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Resumen ejecutivo

El ejercicio 2023 comenzé en un entorno macrofinanciero marcado por la
incertidumbre con tasas de inflacién atn elevadas a nivel global, aumentos
de las tasas de inflacion subyacentes y continuidad de un tono contractivo en
la politica monetaria. La actuacién de los bancos centrales no ha estado exenta
de complejidad como consecuencia del deterioro de la actividad econémica (en
algunas economias rozando la recesion) en un contexto marcado por el fuerte y
rapido endurecimiento de las condiciones de financiacion. Ademas, en el mes de
marzo se produjeron turbulencias en los mercados financieros debido a los pro-
blemas experimentados por varios bancos en EE. UU. y en Europa, entre los que
destacan la resolucion del Silicon Valley Bank (SVB) y la adquisiciéon del banco
suizo Credit Suisse por UBS. En este contexto los bancos centrales continuaron
subiendo los tipos de interés, aunque en cuantias inferiores a las observadas en
2022, al menos en EE. UU. y el Reino Unido.

Los prondsticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) apuntan a una
desaceleracion del crecimiento del PIB mundial desde el 3,4 % en 2022 hasta
el 2,8 % este ano, que se explica por las subidas de los tipos de interés, las
consecuencias de la guerra de Rusia en Ucrania y la creciente fragmentacion
geopolitica. El grado de incertidumbre sobre los pronésticos es elevado,
mas aun tras el periodo de turbulencias bancarias mencionadas. Los riesgos mas
relevantes respecto al escenario de crecimiento previsto contintian siendo a la
baja. Entre ellos destaca la posible persistencia de la inflacién en niveles eleva-
dos, las consecuencias atin no materializadas del endurecimiento de la politica
monetaria, la incertidumbre relacionada con el sector bancario, las vulnerabili-
dades asociadas a los agentes mas endeudados o la prolongacion de los efectos
de la guerra.

La economia espanola se esta comportando relativamente mejor que otras
economias de su entorno en esta etapa de desaceleraciéon del crecimiento
mundial. El crecimiento esperado por el FMI se sitda en el 1,5 % este ano y el
2 % el que viene (5,5 % en 2022), algo por encima de las tasas previstas para la
zona euro (0,8 % y 1,4 %, respectivamente). La tasa de inflacién, que lleg6 a un
maximo del 10,8 % en julio, se ha desacelerado de forma sensible hasta el 4,1 %
en abril (3,3 % en marzo). La tasa subyacente también se ha moderado, pero
mucho menos (6,6 %, frente al 7,6 % de febrero). Las finanzas publicas mejora-
ron en 2022 (el déficit pablico descendi6é mas de 2 puntos porcentuales [p.p.] de
PIB, hasta el 4,8 %), favorecidas por la evolucion de la actividad econémica y el
aumento de los precios, al igual que lo hizo el mercado laboral, con una tasa de
desempleo que también mostré descensos (del 13,3 % de la poblacién activa en
2021 al 12,9 % en 2022), si bien se mantiene por encima de la media de la Uni6én
Europea.
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Todos los indices de los grandes mercados internacionales presentaron re-
valorizaciones en el primer trimestre del ano’, con la excepcion de algunos
de renta variable de economias emergentes. Los avances de los indices euro-
peos fueron mayores que los de los estadounidenses; un comportamiento que,
en parte, puede explicarse por las diferencias en el tono y en las expectativas
respecto a la politica monetaria en ambas dreas econdmicas. La incertidumbre
derivada de los episodios de crisis bancarias redujeron las ganancias acumu-
ladas en el trimestre y dieron lugar a un cierto aumento de la volatilidad en el
mercado. Con todo, el balance trimestral arroja revalorizaciones significati-
vas: en Europa oscilaron entre el 10,4 % del indice Euronext 100y el 14,4 %
del italiano Mib 30, en EE. UU. lo hicieron entre el 0,4 % del Dow Jones y el
16,8 % del Nasdaq y en Japén fueron del 5,9 % y el 7,5 % en sus indices mas
representativos.

La revalorizacion del Ibex 35 en el primer trimestre del ano fue del 12,2 %,
situandose en un rango medio entre los valores observados en otros indices
europeos y recuperando los niveles existentes antes de la pandemia. Todos
los grandes sectores mostraron revalorizaciones excepto el inmobiliario, que se
ve mas afectado por las subidas de los tipos de interés. Destacan los avances en
el sector de las telecomunicaciones o en el de los bienes y servicios de consumo
e, incluso, en el bancario, a pesar de los recortes que sufrieron durante las tur-
bulencias de marzo. La contratacién de valores espanoles durante el primer tri-
mestre registré un aumento en relacién con los dos trimestres previos, pero
muestra un descenso notable en términos interanuales (-15,3 %). La actividad en
los mercados primarios siguié siendo muy reducida y fundamentalmente orien-
tada a las modalidades que no implican captacién de recursos.

En los mercados de renta fija se ha observado un aplanamiento de las cur-
vas de tipos que responde: i) al aumento de los rendimientos en los plazos
mas cortos, en consonancia con los incrementos de tipos de interés oficiales de
los bancos centrales, y ii) al descenso, dentro de una evolucién mas irregular,
de los rendimientos de los activos a plazos mas largos, que se han ido modu-
lando en funcién de las variaciones en las expectativas sobre las actuaciones
de la politica monetaria. Al menos dos veces durante el primer trimestre los
rendimientos de los activos a largo plazo han presentado descensos notables,
al incorporar la expectativa de finalizacién o atenuacién del proceso de subi-
das de los tipos de interés oficiales, por observarse una tendencia de la infla-
ci6n mas favorable o, como en el mes de marzo, tras las turbulencias relacio-
nadas con el sector bancario. El caso mas extremo se observo en EE. UU.,
donde la curva de tipos se invirtio.

En Espana se observaron tendencias similares en los mercados de renta fija,
con incrementos en los plazos cortos y caidas (o menores aumentos segun los
activos) en los plazos mas largos. El rendimiento del bono soberano a 10 anos
finalizé el trimestre en el 3,33 %, por debajo del 3,65 % de finales de diciembre,
mientras que los rendimientos de las Letras del Tesoro se situaban en el 2,6-3 %
en los plazos de 3-12 meses. La prima de riesgo soberano present6 un leve

La fecha de cierre de este informe es el 31 de marzo, excepto para algunas informaciones puntuales.
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descenso en el trimestre hasta 101 puntos basicos (p.b.). Finalmente, las emisio-
nes de deuda realizadas por los emisores espanoles del sector privado se reduje-
ron en aquellas contabilizadas en el registro de la CNMV, pero avanzaron las
que se efectuaron en el exterior.

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles, que alcanzé
niveles de riesgo alto durante el altimo trimestre de 2022, se ha mantenido
en lo que llevamos de ano en un nivel de riesgo medio (es decir entre 0,27 y
0,49). Asi, hasta principios de marzo, experimenté un descenso paulatino, mo-
mento en el que se produjo un repunte temporal como consecuencia de las tur-
bulencias relacionadas con el sector bancario, que provocaron un aumento de
los indicadores de volatilidad de los distintos segmentos de los mercados finan-
cieros. Aun asi, en todo momento se mantuvo el indicador en un nivel de riesgo
medio (0,37 a 14 de abril).

El patrimonio de los fondos de inversion registrados en Espana, que experi-
mento un avance importante en 2021, interrumpio su crecimiento en 2022,
con una contraccion del 4,1 %, situandose en 324.701 millones de euros a fi-
nales de ano. Este descenso patrimonial tuvo su origen iinicamente en la caida
del valor de la cartera de inversiones de estas entidades, ya que las suscripciones
netas fueron positivas a lo largo del ejercicio. Los mayores flujos inversores
fueron destinados a los fondos de renta fija, con unas entradas netas de recursos
de mas de 15.000 millones de euros. En paralelo también se produjo una con-
traccion considerable de las instituciones de inversion colectiva (IIC) extranjeras
comercializadas en Espana, cuyo patrimonio finaliz6 2022 en 201.000 millones
de euros, un 27,2 % menos que en 2021. En el ambito especifico de las socieda-
des de inversion de capital variable (SICAV) cabe senalar que, como consecuen-
cia de un cambio normativo que exige participaciones minimas de 2.500 euros
a los accionistas para poder disfrutar de su régimen de tributacion, mas del
50 % de las SICAV se dieron de baja en 2022, proceso que ha continuado en los
primeros meses de este ano.

En el ambito de la prestacion de servicios de inversion, las entidades de cré-
dito continuaron recibiendo la mayor parte de los ingresos generados por
este sector en 2022 y también prosiguié el aumento del nimero de socieda-
des y agencias de valores (SAV), subsector en el que cada vez existen mas
entidades independientes o pertenecientes a grupos no bancarios. La relevan-
cia del negocio de prestacion de servicios de inversion (incluida la comercializa-
ci6on de I1IC) se ha consolidado en el negocio bancario. Las comisiones percibidas
por esta actividad representan cerca o mas de un tercio del total de las comisio-
nes de estas entidades desde hace 3 anos. Por su parte, en relacién con las SAV,
aunque su nimero se incremento en 2022 hasta 95 (4 mas), sus beneficios agre-
gados antes de impuestos disminuyeron un 22,3 % en 2022, hasta 109,4 millo-
nes de euros, debido, sobre todo, a la caida de los ingresos percibidos por los
servicios de intermediacion en los mercados. El nimero de entidades en pérdi-
das aumento en 8, hasta un total de 37, si bien el volumen de las pérdidas fue
similar al de 2021 (25,2 millones de euros). Las condiciones de solvencia del
sector continuaron siendo satisfactorias en términos relativos.
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—  El presente informe contiene tres recuadros monograficos:

+  El primero describe los efectos de la implantacion del impuesto sobre tran-
sacciones financieras en los mercados de acciones espanolas.

+  Elsegundo describe la Guia técnica sobre el refuerzo de la transparencia
de IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija con
estrategia de comprar y mantener, aprobada por la CNMV en abril.

+  El tercer recuadro resume los resultados de los trabajos de revision de las
recomendaciones sobre liquidez del FSB e IOSCO efectuados en 2022,
incluida la valoracion de Espana, y apunta trabajos relevantes posteriores
que se van a desarrollar como consecuencia de estos ejercicios.

2 Entorno macroeconémico

2.1 Evolucidon econémica

En 2022 se ha observado una desaceleracién significativa del crecimiento a esca-
la mundial. En términos agregados, la actividad econémica pasé de crecer un 6,2 %
en 2021 a un 3,4 % en 20222, mostrando una ralentizaciéon desde el segundo trimes-
tre del ano. La desaceleracion del crecimiento fue generalizada entre las economias,
aunque se observé una cierta heterogeneidad en cuanto a su intensidad, fruto tanto
del endurecimiento de las condiciones de financiacién como de la diferente reper-
cusion de la guerra de Rusia en Ucrania, la dependencia de las materias primas
energéticas o el grado de recuperacién de sectores que habian sido mas afectados
por la pandemia. Asi, las economias emergentes mostraron una ralentizacién mas
intensa, destacando la economia china, que pasd de crecer un 8,4 % aun 3 %, o la
india, que pasé de un 8,7 % a un 6,8 %. Rusia entré en recesion en 2022. Por su
parte, en las economias avanzadas, EE. UU. mostré un descenso de la tasa de creci-
miento cercana a 4 p.p., hasta el 2,1 %, y la zona euro de casi 2 p.p., hasta el 3,5 %
(véase grafico 1). Dentro de la zona euro, Francia e Italia experimentaron las ralen-
tizaciones mas intensas, pero fue Alemania la economia de la zona, dentro del
grupo de las mas grandes, que menos crecié en 2022 (1,9 %).

La economia espanola repitié en 2022 el avance medio del PIB de 2021, con un
5,5 %, pero con una tendencia descendente en el ejercicio. El crecimiento maximo
se registro en el segundo trimestre del ano (7,8 %) y desde entonces se desacelerd
hasta el 2,7 % en el ultimo. A pesar de que la economia espanola mostré en 2022 un
comportamiento relativo mejor que el de otras economias europeas, ain no ha recu-
perado el nivel de actividad previo a la pandemia.

2 World Economic Outlook, publicado por el FMI en enero de 2022.
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PIB, tasas de variacion anual GRAFICO 1
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Fuente: Refinitiv Datastream. Se muestran para cada trimestre las tasas interanuales del PIB en todas las
economias salvo en China, para la que se representan tasas de crecimiento acumuladas en el afio en términos
interanuales.

La composicion del crecimiento en Espana en 2022 fue mucho mas equilibrada
que en ejercicios anteriores, pues la contribucién de la demanda nacional al cre-
cimiento se situd en 2,9 p.p. y la del sector exterior en 2,6 p.p. Dentro de la prime-
ra se observo un comportamiento diferente entre los indicadores de consumo, tan-
to privado como publico, que mostraron una ralentizacion significativa, y los de
formacion bruta de capital fijo, que en 2022 experimentaron un crecimiento mas
intenso que en 2021 debido al dinamismo del sector de la construcciéon (véase cua-
dro 1). En relacion con el sector exterior, cabe senalar el mantenimiento del creci-
miento de las exportaciones a tasas superiores al 14 % y la notable desaceleracion
de las importaciones.

Desde el punto de vista de la oferta, en 2022 se produjo una evolucién algo hete-
rogénea entre los diferentes sectores de la economia espariola con una desacele-
racion del valor anadido de las ramas industriales, aumento en la construccién y
estabilidad en los servicios. Dentro del sector de los servicios, cuyo valor anadido
creci6 en 2022 un 6,5 % de media, la misma tasa que en 2021, cabe senalar la con-
solidacion del crecimiento de algunos subsectores especialmente perjudicados por
la pandemia como el de comercio, transporte y hosteleria, que registré un avance
del 17 %, o el de actividades artisticas, recreativas y otros servicios, que crecié casi
un 14 %. Estos dos subsectores se habian contraido mas de un 20 % durante la
pandemia.
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Espana: principales variables macroeconémicas (% var. anual) CUADRO 1

2019 2020 2021 2022

PIB 2,0 -11,3 55 55
Consumo privado 0,9 -12,4 6,0 4,4
Consumo publico 1,9 3,5 2,9 -0,9
Formacién bruta de capital fijo, de la que: 4,5 -9,7 0,9 43

Construccion 72 -10,2 -3,7 4,2

Bienes de equipo y otros 2,0 -13,3 6,3 3,8
Exportaciones 2,2 -19,9 14,4 14,9
Importaciones 1,3 -14,9 13,9 7,7
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 0,4 -2,2 0,3 2,6
Empleo'! 33 -6,8 6,6 3,8
Tasa de paro 14,1 15,5 14,8 12,9
indice de precios de consumo 0,7 -0,3 3,1 8,4
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,1 0,6 1,0 0,6
Saldo de las AA. PP. (% PIB) -3,1 -10,1 -6,9 -4,8
Deuda publica (% PIB) 98,2 120,4 118,3 113,2
Posicion de inversion internacional neta (% PIB) 58,4 61,5 50,4 41,9

Fuente: Refinitiv Datastream, Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
! En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Los precios de las materas primas energéticas y no energéticas han descendido de
forma significativa durante los tiltimos meses hasta niveles inferiores a los exis-
tentes antes de la guerra entre Rusia y Ucrania, lo que ha facilitado un leve des-
censo de las tasas de inflacién a escala mundial. Aunque los niveles de la inflacién
parecen haber pasado ya los maximos de esta etapa (en muchos casos superiores al
10 %), las tasas registradas siguen siendo muy elevadas y alejadas de los objetivos de
los bancos centrales y, ademas, las tasas de inflaciéon subyacentes atin no se han es-
tabilizado, lo cual es mas preocupante. Los datos de febrero sitan la inflacién de
EE. UU,, la zona euro, el Reino Unido y Japén en el 6 %, 8,5 %, 10,4 % vy 3,3 % res-
pectivamente. Por su parte, las tasas subyacentes oscilan entre el 3,5 % y el 7,5 %.

La tasa de inflacién en Espana, que marc6 un maximo del 10,8 % en julio de 2022,
ha descendido progresivamente desde entonces hasta tasas del 4,1 % en abril
(3,3 % en marzo). Esta tasa esta muy por debajo de la observada en otros paises de
la zona euro. La inflacién subyacente, que excluye de su calculo los precios de la
energia y de los alimentos frescos, también mostré un ligero descenso en abril, pero
menos intenso que la tasa general, y se situd en el 6,6 % (la cifra maxima se alcanzé
en febrero con un 7,6 %). En relacién con los componentes de la inflacién, cabe se-
nalar la evolucion de los alimentos elaborados, con una inflacion del 18,7 %, y de los
alimentos frescos, con un 13,6 %. Por lo que respecta a la zona euro, cabe destacar
que, desde octubre del ano pasado, la inflacién espanola esta por debajo de los regis-
tros de la zona euro con una diferencia que oscila entre 2,5 p.p. y 3,8 p.p. Esta evolu-
cion responderia, principalmente, al descenso mas intenso y anticipado de la inflacién
de la energia en nuestro pais.
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IPC armonizado: Espana frente a la zona euro (% var. anual) GRAFICO 2

% Diferencial Zona euro e Espafia
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Fuente Refinitiv Datastream. Datos hasta febrero para la zona euro y hasta marzo para Espaia.

El mantenimiento de la inflaciéon en niveles relativamente altos a escala mundial,
sobre todo la tasa subyacente, asi como de sus expectativas, dieron lugar a nuevos
aumentos en los tipos de interés oficiales en el primer trimestre del ano, pero se
percibe un endurecimiento menos intenso de la politica monetaria. Al menos este
seria el caso en EE. UU. y, en menor medida, en el Reino Unido. Las altimas subidas
de tipos efectuadas por los bancos centrales de estas economias en el mes de marzo
fueron de 25 p.b., muy por debajo de la magnitud de la mayoria de las subidas ob-
servadas en 2022.

El Banco Central Europeo (BCE), por su parte, realizé dos subidas en sus tipos de
interés oficiales en el primer trimestre del ano, una en febrero y otra en marzo,
de 50 p.b. cada una de ellas. En 2022 habia realizado 4 subidas, 2 de ellas de 50 p.b.
y otras 2 (las centrales) de 75 p.b. Tras estas decisiones los tipos de las operaciones
principales de refinanciacion, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
marginal de depésito se situaban al finalizar el primer trimestre de 2023 en el
3,5 %, €l 3,75 % y el 3 %. La Gltima de las subidas efectuadas en 2023 se produjo
en el contexto de las turbulencias relacionadas con el sector bancario y parte de los
analistas pronosticaron que la subida de tipos de marzo no seria de 50 p.b. como
habia anunciado el propio BCE en febrero. Sin embargo, la entidad europea confir-
mo la subida anunciada, pues espera que la inflaciéon continte siendo demasiado
alta durante demasiado tiempo. En cualquier caso, en esta reuniéon no se anuncié
ninguna nueva subida para los préximos meses y se indicé que, en un entorno de
incertidumbre muy elevada, su modelo de decisiéon basado en datos ve reforzada su
importancia. Por otra parte, la autoridad monetaria confirmé que la cartera de acti-
vos para el programa APP se reducird de media en 15.000 millones al mes hasta fi-

nales de junio.
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Tipos de interés oficiales GRAFICO 3
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.

El mercado laboral espanol presenté una mejora en 2022 y 2023, si bien la tasa de
desempleo contintia alejada de la media de la Unién Europea. Cabe senalar el
avance del nimero de empleos equivalentes a tiempo completo en un ano, que fue
de 386.000 (un 2 % maés) y responde al buen tono de la actividad econémica durante
el ejercicio. En paralelo, la tasa de paro se redujo ligeramente, del 13,3 % de la pobla-
cién activa a finales de 2021 al 12,9 % a finales de 2022 (12,9 % de media anual
frente a un 14,8 % en el ejercicio anterior3), pero se mantiene en cifras alejadas de la
media de la Union Europea, que finaliz6 2022 en el 6,1 % y en la zona euro, en
el 6,7 %.

El déficit del conjunto de las Administraciones ptuiblicas (AA. PP.) se situd en el
4,8 % del PIB en 2022 (6,9 % del PIB en 20214). Los ingresos se incrementaron un
8,1 % debido, fundamentalmente, a los mayores recursos fiscales, que se vieron im-
pulsados por el crecimiento econémico, el empleo y la inflacion. El gasto, en cambio,
presenté un aumento del 3,8 %. Por tipo de Administracién, los datos publicados
revelan que practicamente toda la reducciéon del saldo negativo de las AA. PP. se
explica por la Administracion central, cuyo déficit disminuy6 desde el 6,2 % del PIB
en 2021 hasta el 3,3 % en 2022. Los fondos de la seguridad social también mejoraron
su déficit, que pasé del 1 % del PIB al 0,5 %. En cambio, las comunidades autonomas
incrementaron su déficit (del 0,05 % al 1,14 %) y las corporaciones locales pasaron
de tener superavit (0,29 %) a déficit (-0,12 %). Por su parte, la deuda publica (segan
el Protocolo de Déficit Excesivo) finalizé el ano en el 113,2 % del PIB, por debajo del
118,3 % de finales de 2021 y el 120,4 % de 2020. Las previsiones del Banco de

3 Los datos de los tres primeros meses de 2023 indican que continta la mejora del mercado de trabajo,
aunque el ritmo de descenso del nimero de parados es cada vez menor. Asi, el paro registrado en el
Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) descendié en 246.503 personas respecto a marzo de 2022,
hasta situarse en 2.862.260 (un descenso muy inferior al registrado en el primer trimestre de 2022, que
fue superior a 800.000 personas). Ademads, el nimero total de contratos registrados durante marzo de
2023 fue un 21,3 % inferior al de marzo del pasado afo. La contratacion indefinida se incrementé un
19,9 %, lo que supuso un 46,8 % del total (30,7 % un afio antes).

4 Estos datos incluyen la ayuda financiera, que ascendié en términos netos al 0,1 %y al 0,07 % del PIB en
2021y 2022, respectivamente.
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Espana apuntan a una reduccion del déficit y de la deuda ptblica hasta el 3,5 % y el
108,8 % del PIB, respectivamente, en 2024.

El ahorro de las familias siguié disminuyendo en 2022 hasta situarse en niveles
prepandemia. Esta caida, que llevd la tasa de ahorro hasta el 7,2 % de la renta dispo-
nible de los hogares a finales de ano, se explica por elementos de diferente naturale-
za, entre los que destaca el impacto de la inflacion (sobre el consumo, en detrimento
del ahorro), el aumento de los tipos de interés (en los hogares endeudados) y las de-
cisiones de gasto que se habrian pospuesto tras el inicio de la pandemia. La tasa de
ahorro de los hogares espanoles continta por debajo de la media observada en la
zona euro, a pesar de que esta ultima también ha mostrado una tendencia a la baja
desde marzo de 2021. En paralelo al descenso del ahorro, se ha producido una adqui-
sicién inferior de activos financieros, del 3,4 % del PIB en 2022 (6 % un ano antes),
con un patrén relativamente similar al de ejercicios previos, si bien los datos de la
segunda parte del ano muestran dos tendencias que merece la pena resaltar: i) co-
mienza a observarse una cierta recomposicion entre los depésitos a la vista y a plazo,
a favor de estos Gltimos, que responde a su mayor atractivo por el aumento de los
tipos de interés, y ii) destaca la inversién de los hogares en fondos de inversién5 en
comparacion con las desinversiones en acciones y otras participaciones o en seguros
y fondos de pensiones (véase grafico 4).

Hogares: adquisiciones netas de activos financieros GRAFICO 4
Medios de pago mmmmmm Otros depositos y valores de renta fija
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Fuente: Banco de Espaiia, Cuentas financieras. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Los margenes de las empresas cotizadas no financieras mejoraron en términos
agregados en 2022. Sin embargo, se observé heterogeneidad entre los diferentes
sectores y también dentro de ellos. Asi, el resultado del ejercicio agregado de estas
companias se situé en 2022 en 30.806 millones de euros, lo que supone un leve
aumento, del 0,5 %, respecto a la cifra de 2021 (véase cuadro 2). Por sectores se pro-
dujeron aumentos en los resultados de las empresas de la energia (39,2 %), impulsa-
dos por el incremento del precio de las materias primas energéticas, y de las compa-
nias industriales (26,5 %). En cambio, los beneficios agregados descendieron para

5  Para un mayor detalle sobre la composicion de los flujos de inversion en fondos de inversion, véase el
epigrafe 4.1.
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las companias del comercio y los servicios (-24,1 %) y las de la construccién e inmo-
biliarias (-55,7 %). El analisis individual de las cuentas de resultados de las empresas
revela que el deterioro de los beneficios de las companias del comercio y los servicios

6

se explica casi en su totalidad por una sola empresa®, mientras que en las empresas

del sector inmobiliario la caida de los beneficios tuvo un caracter mas general.

Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas CUADRO 2
no financieras

Millones de euros

Resultado
Resultado Resultado antes (consolidado)
de explotacion de impuestos del ejercicio

2021 2022 2021 2022 2021 2022
Energia 17.591,9 23.649,4 16.366,8 22.246,6 11.446,9 15.931,0
Industria 7.389,3 9.459,3 6.620,3 8.427,4 4.894,7 6.193,1
Comercio y servicios 11.494,0 9.968,0 8.359,1 7.132,8 7.385,9 5.609,6
Construccién e inmobiliario 5.780,1 5.364,4 3.796,4 3.533,7 6.930,7 3.0724
Total agregado 42.255,3 48.441,0 35.142,5 41.340,4 30.658,2 30.806,1
Fuente: CNMV.
Endeudamiento: empresas cotizadas no financieras CUADRO 3

Deudas sobre

Deudas sobre resultado
Deudas’ patrimonio neto de explotacién’
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Energia 96.266,5 104.067,7 0,90 0,90 547 4,40
Industria 25.044,2 25.760,5 0,55 0,52 3,39 2,72
Comercio y servicios 95.551,8 94.196,6 1,42 1,28 8,31 9,45
Construccion e inmobiliario 484282 523106 1,09 1,15 8,38 9,75
Total agregado 265.290,7 276.335,5 1,01 0,97 6,28 5,70

Fuente: CNMV.
" Millones de euros.

El nivel de las deudas de las empresas cotizadas no financieras aumentoé un 4,2 %
en 2022, hasta 276.335 millones de euros. Los mayores incrementos, tanto en tér-
minos absolutos como relativos, se produjeron en las companias del sector de la
energia (8,1 %) y del sector de la construccién e inmobiliario (8 %). También se re-
gistré un incremento del endeudamiento de las empresas industriales pero mucho
mas leve, mientras que en las companias del sector del comercio y los servicios se
produjo un descenso del nivel de las deudas (-1,4 %). Como se observa en el cuadro
3, la ratio de apalancamiento medida como el cociente entre las deudas y el

6  Telefonica.
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patrimonio neto experiment6 un descenso entre 2021 y 2022 desde 1,01 hasta 0,97.
Este hecho se explica por un crecimiento mas intenso del patrimonio neto de las
entidades que el del propio nivel de endeudamiento. También mejor6 el indicador
agregado de cobertura de la deuda como consecuencia del aumento del margen de
explotacion de las companias.

2.2 Perspectivas

Las previsiones del FMI publicadas en abril de este ano pronostican una desace-
leracion del crecimiento a nivel mundial desde el 3,4 % en 2022 hasta el 2,8 % en
2023 y una leve recuperacion en 2024 hasta el 3,0 %. La prevision de este altimo
informe contiene un ligero empeoramiento con respecto a su anterior publicacién
de enero (-0,1 p.p.) y es inferior a la media histérica observada entre los anos 2000 y
2019 (3,8 %). Para las economias avanzadas, la institucién pronostica un crecimien-
to del 1,3 % en 2023 y del 1,4 % en 2024 (2,7 % en 2022), y del 3,9 % y el 4,2 % en
los mismos periodos para las emergentes (4,0 % en 2022). La economia espanola
también ralentizaria su crecimiento desde el 5,5 % en 2022 hasta el 1,5 % en 2023y
el 2 % en 20247, pero mantendria un dinamismo algo mayor que en la zona euro
(0,8 % y 1,4 %). Ademas el crecimiento del PIB esperado para Espana sufri6 la revi-
sion al alza mas elevada de los paises de nuestro entorno (4 décimas mas que en
enero).

Producto interior bruto CUADRO 4

% var. anual

FmI'

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mundial 28 -2,8 6,3 34 2,8(-0,1) 3,0(-0,1)
EE. UU. 2,3 -2,8 59 2,1 1,6 (0,2) 1,1(0,1)
Zona euro 1,6 -6,3 53 3,5 0,8(0,1) 1,4(-0,2)
Alemania 11 -4,1 2,6 1,9 -0,1(-0,2) 1,1 (-0,3)
Francia 1,9 -7.9 6,8 2,6 0,7 (0,0) 1,3(-0,3)
Italia 0,5 -9,0 7,0 38 0,7 (0,1) 0,8 (-0,1)
Espana 2,0 -11,3 55 55 1,5(0,4) 2,0(-0,4)
Reino Unido 1,6 -11,0 7,6 4,1 -0,3(0,3) 1,0(0,1)
Japoén -04 -43 2,2 1,0 1,3(-0,5) 1,0(0,1)
Emergentes 36 -1,8 6,9 4,0 3,9(-0,1) 4,2 (0,0)

Fuente: Refinitiv Datastream y FMI.
1 Entre paréntesis, la variacién respecto a la tltima prevision publicada (FMI, previsiones publicadas en abril
de 2023 respecto a enero de 2023).

7 El Banco de Espafa prevé un crecimiento del 1,6 % y el 2,3 % en los mismos periodos (y un 2,1 % en
2025).
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El grado de incertidumbre que rodea estas previsiones se ha intensificado atin
mas desde marzo, a raiz de las turbulencias originadas por algunas entidades
bancarias. Si bien es posible identificar factores que pueden afectar tanto al alza
como a la baja las expectativas de crecimiento, estos tltimos son mas numerosos
y heterogéneos y presentan mayor probabilidad. Los elementos que pueden mejo-
rar el crecimiento esperado tienen que ver con la posible existencia de una deman-
da embalsada y no satisfecha desde la pandemia y con la posibilidad de que se
observe un proceso de desinflacién mas intenso de lo inicialmente previsto. Los
riesgos a la baja estarian relacionados con: i) la posible persistencia de la inflacién
en niveles elevados, ii) la depreciacion de los activos financieros, iii) el aumento de
la incertidumbre asociada al sector bancario, iv) las vulnerabilidades vinculadas
con niveles altos de endeudamiento, v) la ralentizacién de la recuperaciéon de la
economia china y vi) el recrudecimiento de la guerra en Ucrania y, en general, un
aumento de la fragmentacion geopolitica.

La economia espanola va a seguir creciendo por encima de las tasas medias euro-
peas, si bien su evolucién no esta exenta de riesgos. Todos los elementos de incerti-
dumbre enumerados anteriormente pueden afectar potencialmente a la economia es-
panola, aunque con distinto grado de intensidad. De entre ellos, cabe resaltar el riesgo
relacionado con el elevado nivel de endeudamiento de los agentes (del sector publico
y privado) en momentos de encarecimiento de la financiacion. Las consecuencias de
estos mayores costes de financiacion junto con el aumento de la inflacién pueden afec-
tar de forma notable a las decisiones de consumo y de ahorro-inversion de los agentes.
Del lado positivo, cabe mencionar la evolucion de aquellos sectores relacionados con
los servicios, cuya actividad se habia deteriorado sensiblemente durante la pandemia
y que pueden seguir evolucionando favorablemente. También cabe senalar el grado de
soporte a la actividad que suponen los fondos europeos Next Generation.

3 Laevolucion de los mercados de valores

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles, que llegé a situarse
en un nivel de riesgo alto durante el Gltimo trimestre de 2022, ha descendido en
los primeros meses de este ano hasta valores mas moderados, pertenecientes a un
nivel de riesgo medio. Asi, el nivel de estrés mostr6 una tendencia a la baja entre
diciembre y principios de marzo desde un valor de 0,54 hasta 0,33. En ese momento,
el indicador experimenté un repunte temporal y alcanzé un valor de 0,42, conti-
nuando, en un nivel medio de riesgo. Este aumento fue consecuencia de las turbu-
lencias relacionadas con la quiebra del Silicon Valley Bank® y la adquisicién del
banco suizo Credit Suisse por UBS, que provocaron, en primer lugar, un descenso de
los precios y un incremento de la volatilidad en los valores de las entidades banca-
rias para posteriormente dar lugar a un estrés mayor en otros segmentos del siste-
ma, sobre todo en los mercados de renta variable y de tipos de cambio. A partir de
finales de marzo, el descenso de los indicadores de volatilidad permitié una
disminucion del indicador de estrés, que se ha mantenido estable alrededor de 0,37
hasta la fecha de cierre de este informe (véase grafico 5).

8  Los bancos que presentaron dificultades en EE. UU. fueron Silvergate Bank, SVB, Signature Bank y First
Republic Bank.
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A principios de abril, los niveles de estrés mas altos se registraban en los dos seg-
mentos de renta fija (mercado monetario y bonos) e intermediarios financieros.
Asi, el estrés en el mercado monetario se situaba ligeramente por encima de 0,60,
condicionado sobre todo, por la tendencia alcista del Euribor a 3 meses, mientras que
en el mercado de bonos sucedia lo mismo con los tipos de interés del bono soberano a
10 anos. No obstante, en este Gltimo segmento la tendencia a la baja de la rentabilidad
del bono desde principios de marzo ha permitido que su estrés haya descendido por
debajo de 0,60 en abril. En el caso del segmento de intermediarios financieros, el au-
mento de las cotizaciones de las entidades bancarias después de las mencionadas tur-
bulencias de marzo dio lugar a niveles de estrés por debajo también de o,60.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 5
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Fuente: CNMV.

3.1 Los mercados bursatiles

Todos los indices de los grandes mercados internacionales experimentaron reva-
lorizaciones en el primer trimestre del ano, con la excepcion de algan indice latino-
americano, como el brasileno Bovespa, y algunos indices del sudeste asiatico. Los
avances fueron mas intensos en el caso de los indices europeos, aunque vinieron
acompanados de incrementos en los niveles de volatilidad.
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Los avances de los indices europeos fueron mayores que los de los estadouni-
denses, un comportamiento que, en parte, puede explicarse por las diferencias
en el tono y las expectativas sobre la politica monetaria en ambas areas econé-
micas. El menor avance de los indices estadounidenses en las primeras semanas
del ano se atribuye a la expectativa de que el endurecimiento de la politica mone-
taria iba a seguir siendo mas rapido e intenso en EE. UU. que en la zona euro, tal
y como habia sucedido a lo largo de 2022. Ahora bien, los episodios de crisis de
varias entidades bancarias y las dudas en torno a los efectos en el sector bancario
de aquel pais detuvieron esta tendencia. En EE. UU. los indices bursatiles presen-
taron avances que oscilaron entre el 0,4 % del Dow Jones (con mayor peso de las
entidades financieras) y el 16,8 % del Nasdaq (7 % en el S&P 500). Por su parte,
en la zona euro los avances oscilaron entre el 10,4 % del Euronext 100y el 14,4 %
del italiano Mib 3o0. El indice espanol Ibex 35 y el aleman Dax 30 registraron una
revalorizacion similar (12,2 %). El indice britanico FTSE 100 avanzé tnicamente
un 2,4 %, mientas que los japoneses Nikkei 225 y Topix se revalorizaron un 7,5 %
y un 5,9 %, respectivamente.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 5
%

2019 2020 2021 2022 1122 22 IV 22 123
Mundo
MSCI World 25,2 14,1 20,1 19,5 -16,6 -6,6 9,4 7,3
Zona euro
Eurostoxx 50 24,8 -5,1 21,0 -11,7 -11,5 -4,0 14,3 13,7
Euronext 100 24,9 -3,6 23,4 -9,6 -9,8 -2,8 10,6 10,4
Dax 30 25,5 3,5 15,8 -12,3 -11,3 -5,2 14,9 12,2
Cac40 26,4 -71 28,9 -9,5 -11,1 -2,7 12,3 13,1
Mib 30 28,3 -5,4 23,0 -13,3 -14,9 -3,0 14,8 14,4
Ibex 35 11,8 -15,5 79 -5,6 -4,1 -9,0 11,7 12,2
Reino Unido
FTSE 100 12,1 -14,3 14,3 0,9 -4,6 -3,8 8,1 2,4
EE. UU.
Dow Jones 22,3 7,2 18,7 -8,8 -11,3 -6,7 15,4 0,4
S&P 500 28,9 16,3 26,9 -19,4 -16,4 -5,3 71 7,0
Nasdag-Composite 35,2 43,6 21,4 -33,1 -22,4 -4,1 -1,0 16,8
Japon
Nikkei 225 18,2 16,0 4,9 9,4 -5,1 -1,7 0,6 7,5
Topix 15,2 4,8 104 -5,1 -3,9 -1,9 3,0 59

Fuente: Refinitiv Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 31 de marzo.
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Entre los indices bursatiles de las economias emergentes el comportamiento fue
mas heterogéneo. Destaco el signo mixto en los principales indices tanto de las eco-
nomias latinoamericanas como del sudeste asiatico, entre las que destacaron las al-
zas de los indices de las bolsas de México y Argentina?, asi como del indice chino
Shangai Composite’®, y las caidas del indice de la bolsa de Brasil*! y de la India. El
principal indice de la bolsa rusa avanzé un 2,7 % en el primer trimestre tras caer
mas de un 39 % en 2022.

Los mercados de renta variable espanoles, que finalizaron el ano 2022 con avan-
ces en las cotizaciones, iniciaron el ejercicio con nuevas alzas siguiendo la estela
de los principales mercados europeos. El balance trimestral se sittia en linea con el
de los principales mercados de valores europeos y se explica por un comportamien-
to de la economia mejor del esperado y por la perspectiva de que el ritmo de endu-
recimiento de la politica monetaria podria ser mas lento del previsto, a pesar de
que persisten las tensiones en la inflacién subyacente'?. Las dudas generadas en
marzo sobre la evolucién de algunas entidades financieras europeas atenuaron las
ganancias del trimestre.

En Espana, el Ibex 35, que retrocedié un 5,6 % en 2022, se revalorizé un 12,2 %
durante el primer trimestre, lo que le permitié compensar todas las pérdidas del
ejercicio anterior. El Ibex 35 se situé por encima de 9.200 puntos al cierre de mar-
zo, recuperando los niveles registrados antes del estallido de la pandemia. El buen
comportamiento del indice se extendié también al de las companias mas pequenas
(11,9 %), mientras que las companias de mediana capitalizacién presentaron un
avance mas discreto (7,1 %). Asimismo, los indices representativos de valores lati-
noamericanos que cotizan en euros, FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top,
mostraron ligeros retrocesos (2,8 % y 4,5 %, respectivamente) pues el buen com-
portamiento de las divisas'3 y de algunos mercados de valores latinoamericanos
fue insuficiente para compensar el retroceso de los precios del mercado de valores
brasileno.

La mayoria de los sectores finalizaron el trimestre con avances, favorecidos por
el buen comportamiento del consumo, la evolucién de los beneficios empresaria-
les y la moderacion de los precios de la energia. La intensidad de los avances fue
heterogénea entre companias y sectores en funcion de las perspectivas y las incerti-
dumbres asociadas a cada uno de ellos. De hecho, el sector inmobiliario en su con-
junto presenté pérdidas en el primer trimestre, al verse afectado con mas intensidad
por el fuerte aumento de los tipos de interés (véase cuadro 6).

9  Losindices BMV IPCy Merval de las bolsas de México y Argentina avanzaron un 11,8 %y 21,8 %, respec-
tivamente.

10 El indice chino Shangai Composite avanzé un 5,9 % en el primer trimestre del afio, mientras que los
principales indices de los mercados de Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwén lo hicieron un
10,8 %, un 3,1 %, un 0,2 % y un 12,2 %, respectivamente.

11 El principal indice del mercado de valores de Brasil, Bovespa, retrocedié un 7,2 %.

12 Véase la seccion «Entorno macroecondmico».

13 En el primer trimestre del afio el real brasilefio se aprecié un 3 % respecto al euro, mientras que el peso
mexicano lo hizo un 6,7 %.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiiol CUADRO 6
indices 2020 2021 2022 1221 11227 m22' v22! 1231
Ibex 35 -15,5 79 -5,6 -3,1 -4,1 -9,0 11,7 12,2
Madrid -15,4 7.1 -4,8 -2,3 -4,0 -9.3 12,0 11,8
Ibex Medium Cap -9,7 8,6 -7,4 -5,9 =1 -8,3 9,1 il
Ibex Small Cap 18,9 1.8 -12,8 3,1 -6,1 -15,3 6,2 11,9
FTSE Latibex All-Share -22,0 58 10,7 -16,3 -16,3 1.4 -1,7 -2,8
FTSE Latibex Top -19,1 13,5 7,8 -14,5 -14,5 0,5 -0,5 -4,5
Sectores?

Servicios financieros -26,4 20,3 7,9 6,3 -10,0 -4,0 17,3 13,3
Banca -27,5 20,7 9,0 6,8 -10,2 -3,4 17,7 13,9
Seguros -23,6 7.3 -8,3 -2,7 -5,8 -11,6 13,3 0,2
Petrdleo y energia 5,0 -1,6 52 -1,1 2,3 -8,5 13,6 4,0
Petréleo -40,8 26,5 42,3 14,3 17,8 -16,0 25,8 -4,5
Electricidad y gas 14,2 -4,2 -1,0 -4,1 -0,9 -6,8 11,7 6,0
Mat. basicos, industria y construccion -2,5 9,3 -11,3 -10,2 -3,0 -4,7 6,9 10,1
Construccion -16,3 15,2 -4,3 -5,8 -1,7 -1,8 52 9,8
Fabricacion y montaje de bienes de equipo 50,7 -20,4 -13,8 -19,4 6,2 -4,3 5.2 6,5
Minerales, metales y transformacién de productos metalicos -0,1 28,7 -14,2 -10,6 -6,2 -10,1 13,7 10,2
Ingenieria y otros -6,1 29,2 -46,3 -19,2 -21,8 -17,4 2,8 13,0
Tecnologia y telecomunicaciones -21,9 9,0 -22,8 -0,5 4,1 -19,4 0,5 19,9
Telecomunicaciones y otros -25,8 15,7 -25,7 -0,8 -0,7 -23,8 -1,0 16,4
Electronica y software -18,8 1,2 -17,0 -0,1 -10,3 -10,3 3,1 26,2
Bienes de consumo -15,3 0,9 -17,0 6,3 -10,3 14,3 16,4 16,4
Textil, vestido y calzado -17.3 9,5 -14,2 9,1 -1,4 16,8 24,3 24,3
Alimentacion y bebidas 10,6 -1,6 -12,9 -0,2 -0,7 6,0 9,2 9,2
Productos farmacéuticos y biotecnologia -18,3 -17,9 -0,7 2,4 -33,6 6,8 -13,2 -13,2
Servicios de consumo -36,7 -1,9 -15,9 33 -19,0 -13,0 15,6 21,8
Ocio, turismo y hosteleria -27,8 27,5 -35,7 -3,6 -18,3 -19,3 11 26,2
Transporte y distribucién -38,8 -2,6 -13,7 4,2 -19,9 -11,7 17,1 22,8
Servicios inmobiliarios -32,1 13,0 -16,0 5,6 -14,5 -15,5 10,2 -4,2

Fuente: BME y Refinitiv Datastream.
1 Variacién sobre el trimestre anterior.

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

Los avances mas significativos correspondieron a las compaiias de servicios y

bienes de consumo, asi como a las de los sectores de tecnologia y telecomunica-

ciones y de servicios financieros, favorecidas por el buen comportamiento de la

demanda de bienes y servicios de consumo, asi como por el alza de los tipos de

interés. En el caso de los sectores de servicios y bienes de consumo, destacé el buen

30 Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



comportamiento de las companias del subsector del turismo, el ocio y la hosteleria,
asi como el aumento de la cotizacion de la compania textil Inditex. Ademas, también
fueron notables las revalorizaciones de las companias de tecnologia y telecomunica-
ciones gracias a la recuperaciéon de la cotizaciéon de Amadeus, que se vio favorecida
por el buen comportamiento del sector turistico, asi como de las operadoras de tele-
comunicaciones. Asimismo, a pesar de las importantes caidas tras el rescate del Sili-
con Valley Bank y la compra de Credit Suisse, los bancos siguieron acumulando re-
valorizaciones, beneficiados por el escenario alcista de los tipos de interés, que
repercute positivamente en sus margenes de intereses.

En el terreno de las pérdidas, el peor comportamiento correspondio, como ya se
ha senalado, al sector inmobiliario, que acusa la menor demanda y el ajuste en las
valoraciones por el alza de los tipos de interés, asi como a las companias petroli-
feras y las del sector farmacéutico. Estas tltimas se ven afectadas por la caida de la
demanda y las perspectivas de ralentizacion del crecimiento del sector una vez supe-
rada la pandemia, mientras que las companias petroliferas reflejaron el descenso de
los precios del petrdleo en los Gltimos meses'4.

La ratio entre el precio y los beneficios esperados por accién (PER) de los princi-
pales indices de renta variable aumento ligeramente en el primer trimestre con
respecto a mediados de diciembre de 2022 (véase grafico 6). El incremento de las
cotizaciones en el primer trimestre, junto con el crecimiento similar de los benefi-
cios empresariales esperados para los proximos meses, permitieron que la ratio PER
experimentase un aumento muy leve. El valor de esta ratio en el caso del Ibex 35
aument6 desde 10,8 a mediados de diciembre de 2022 hasta 11,6 en marzo, y perma-
nece por debajo del valor alcanzado por el indicador del indice Eurostoxx 50. Como
muestra el grafico 6, las ratios PER de los indices bursatiles internacionales mas re-
levantes presentaron una evolucién similar en el trimestre, si bien en el caso del es-
panol Ibex 35 y el japonés Topix el incremento fue mas significativo. Asimismo, se
mantienen por debajo de sus valores medios alcanzados durante la dltima década,
con la excepcion, como suele ser habitual, del indice estadounidense S&P 500.

La volatilidad histérica del Ibex 35, que se habia mantenido en niveles reducidos
en la Giltima parte de 2022 y los primeros meses de 2023, fue incrementandose en
marzo hasta alcanzar valores cercanos al 30 %. La volatilidad media del primer
trimestre (15,8 %) fue parecida a la del trimestre previo (16,3 %), pero se sittia por
debajo del valor medio anual de 2022 (18,4 %). Este comportamiento alcista de la
volatilidad a lo largo del mes de marzo también se observo en otros indices interna-
cionales, pero fue mas relevante en los europeos por el temor a que los problemas de
Credit Suisse acabasen contagiando a alguna entidad financiera europea de tamano
medio o grande. Asi, la volatilidad del indice europeo Eurostoxx 50 se elevo en torno
a 10 p.p. en la segunda mitad de marzo, hasta situarse en el 25 %, su valor mas ele-
vado de los altimos meses.

14  El precio del petréleo acumulé un retroceso del 7,1 % en el primer trimestre, hasta situarse en torno a
80 dolares por barril, aunque a lo largo del trimestre las caidas llegaron a superar el 15 %.
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Ratio precio-beneficios’ (PER) GRAFICO 6
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 15 de marzo. Las lineas discontinuas representan la media histé-
rica del indicador desde 2000.
1 Con beneficios previstos a 12 meses.

Volatilidad historica del Ibex 35 GRAFICO 7
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracién propia. El indicador se calcula como la desviacion tipica anualizada
de las variaciones diarias de precios del Ibex 35 de 21 dias. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a
la introduccion de las restricciones a la operativa en corto: la primera por 1 dia, que afecté a 69 entidades (13
marzo de 2020), y la segunda, adoptada unos dias después y finalizada el 18 de mayo de 2020, que afecté a
todas las entidades.

Actividad: contratacion, emisiones y liquidez

Las condiciones de liquidez del Ibex 35 —estimadas a través del diferencial de
compraventa (bid-ask spread)— mejoraron ligeramente en los primeros meses
de 2023 y se mantienen en niveles satisfactorios. El incremento trimestral del vo-
lumen negociado, asi como unos niveles de volatilidad relativamente bajos durante
la mayor parte del trimestre, permitieron que el spread experimentase un leve des-
censo en el trimestre hasta situarse en promedio en el 0,063 %, por debajo de la
media de los 2 Gltimos trimestres (0,076 % y 0,069 % en el tercero y cuarto de 2022,
respectivamente), y manteniéndose por debajo de la media histérica del indicador
(0,09 %) (véase grafico 8).
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Liquidez del Ibex 35. Bid-ask spread GRAFICO 8
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia. Se presenta informacidn sobre el bid-ask spread del Ibex 35
y el promedio del ultimo mes. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccion de las restric-
ciones a la operativa en corto: la primera por 1 dia, que afect6 a 69 entidades (13 marzo de 2020), y la segunda,
adoptada unos dias después y finalizada el 18 de mayo de 2020, que afect6 a todas las entidades.

En este contexto de volatilidad media contenida y avances en las cotizaciones, la
contratacion de renta variable espanola se situé en 188.170 millones de euros en
el primer trimestre del ano, por encima de la negociacion de los 2 trimestres an-
teriores. Sin embargo, en términos interanuales este volumen experimenta un des-
censo del 15,3 % que, en parte, se explica por el aumento de la negociacién que se
produjo en las sesiones cercanas al inicio de la invasién rusa de Ucrania en 2022. La
contratacién media diaria del mercado continuo entre enero y marzo de 2023 se si-
tud en 1.357 millones de euros, una cifra superior a la del trimestre previo pero un
20,1 % inferior en términos interanuales.

Contratacién diaria del mercado bursatil espaiiol GRAFICO 9
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Fuente: CNMV. Las lineas verticales del grafico hacen referencia a la introduccién de las restricciones a la ope-
rativa en corto: la primera por 1 dia, que afect6 a 69 entidades (13 marzo de 2020), y la segunda, adoptada
unos dias después y finalizada el 18 de mayo de 2020, que afecté a todas las entidades.
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El volumen de contratacién aumenté con relacion al trimestre anterior tanto en
el mercado de BME como en los centros de negociacién y mercados competido-
res. Sin embargo, en estos ultimos lo hizo a un ritmo mayor, lo que propicié un
descenso de la cuota de mercado de BME hasta el 46,8 %?'5. Este porcentaje se
calcula respecto a la contratacion total sujeta a reglas de mercado no discrecionales.
La contratacion efectuada en BME fue de 87.333 millones de euros (un 11,9 % mas),
mientras que la de los centros de contratacién competidores alcanzé 100.836 millo-
nes de euros (un 24,3 % mas). La cuota de mercado de BME lleva 5 trimestres conse-
cutivos ligeramente por debajo del 50 %.

Dentro de la composicion de la negociacion efectuada en los mercados y centros
competidores, siguié destacando en valor absoluto el mercado Cboe Global Mar-
kets (Cboe). Este mercado, que opera desde Amsterdam, sigue manteniendo su po-
sicion de liderazgo, al superar su contratacion los 73.000 millones de euros en el
trimestre (lo que representa mas del 72 % de la negociacién en el exterior y casi
el 84 % de lo contratado en BME). Sin embargo, perdio cuota de mercado en benefi-
cio de otros centros competidores que mejoraron la suya hasta el 22,1 %. Por su
parte, Turquoise se mantiene sin apenas cambios en el 5,2 %.

Asimismo, la negociacion efectuada por los internalizadores sistematicos se situé
en torno al 6 % de la negociacion total de los valores espanoles. Este porcentaje,
que se estima tomando como negociacion total la suma de aquella sujeta a reglas de
mercado no discrecionales y la realizada por internalizadores sistematicos, se man-
tiene en valores similares a los alcanzados en los trimestres anteriores. De este modo,
parece haberse detenido la tendencia a la baja que se observd en esta modalidad de
negociacion a lo largo de 2021 y del primer semestre de 2022, y que representaba un
avance claro en el cumplimento de uno de los objetivos de la regulacién MiFID II,
consistente en desplazar parte de la negociacion de los valores de renta variable hacia
centros de negociacion multilateral en los que se contratase bajo reglas de mercado
no discrecionales.

El volumen de emisiones de renta variable en los mercados financieros interna-
cionales, que se redujo un 65 % en el conjunto de 2022 hasta cerca de 525.000 millo-
nes de ddlares, siguié cayendo en el primer trimestre de 2023, pero de forma mas
leve (véase grafico 10). El importe de estas emisiones fue de 140.600 millones de
dolares en el trimestre, un 4,3 % por debajo de la cifra del primer trimestre de 2022
(147.000 millones). Se observé un comportamiento heterogéneo entre las diferentes
regiones, con avances en las emisiones en EE. UU., Europa y Jap6n hasta importes
de 31.100 millones, 29.800 millones y 11.700 millones, respectivamente, y descensos
en China y en el resto del mundo. Por sectores, los descensos mas leves se registra-
ron —en términos relativos— en las emisiones de las companias industriales (-2,7 %,
hasta 102.300 millones de délares) y en los bancos (-4,8 %, hasta 13.500 millones) y tu-
vieron mas intensidad en las entidades financieras no bancarias (-32,6 %, hasta
16.400 millones).

15 La cuota de mercado de BME alcanzé en el cuarto trimestre de 2022 el 49,5 % de la negociacion total
sujeta a reglas de mercado no discrecionales, mientras que en el conjunto del ejercicio se situé en el
48 %. Asimismo, una estimacion alternativa de la cuota de BME en la negociacion, publicada por BME y
estimada por Liquidmetrix, sitta dicha proporcién en el primer trimestre del ejercicio en el 65,6 %.
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Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’ CUADRO 7

Importes en millones de euros

2019 2020 2021 2022 1122 IV 22 123
Total 805.833,0 780.343,5 690.205,8 738.361,6 148.635,1 159.231,7 188.170,4
Admitida en SIBE 805.826,6 778.341,0 690.198,4 738.353,3 148.634,3 159.229,7 188.169,4
BME 460.267,4 4185126 365.170,2 351.801,8 67.831,3 78.076,5 87.332,8
Cboe Equities? 256.772,5 275.682,4 238.466,3 297.4659 589493  64.050,1  73.290,9
Turquoise 30.550,6  23.242,2  23.101,3 19.474,6 4.446,6 4.289,1 5.244,7
Otros 58.236,1 62.903,8 63.460,6 69.611,0 17.407,0 12.814,0 22.301,0
Corros 6,2 2,5 7,4 8,3 0,8 2,0 1,0
Segundo mercado 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Contratacién en BME de RV extranjera 3.480,5 4.273,8 4.236,0 47709 660,4 674,6 885,9
BME MTF Equity3 4.007,7 3.929,0 3.536,5 3.837,3 759,0 1.160,7 996,8
Latibex 136,6 79,5 48,8 93,4 21,5 27,2 289
ETF 1.718,0 2.551,4 1.549,0 1.604,8 3285 291,0 374,5
Total contratacion BME 469.616,6 429.348,5 374.655,6 362.116,5 69.601,5 80.231,9 89.619,8
% RV espaiola en BME respecto al total RV espaiiola 57,4 53,9 53,3 48,8 46,0 49,5 46,8
Internalizadores sistematicos* 141.308,3 144.694,4 48.469,9 42.059,5 9.187,6 10.8352 11.897,0

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

1 Incluye la negociacién de renta variable espafola sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark). La renta variable espaiola en bolsas espafiolas
es aquella con ISIN espaiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB), actualmente BME MTF Equity. La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacién en el mercado regulado de BME cuyo
ISIN no es espanol.

2 Incluye la negociacion que hasta 2020 se realizaba en Chi-X y BATS, que desde enero de 2021 se ha trasladado a Amsterdam como consecuencia
del brexit.

3 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).

4 Datos estimados por la CNMV con informacion de transaction reporting.

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 10
Regién Emisor
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 31 de marzo.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 8
2020 2021 2022 1122 1122 IV 22 123

Numero de emisores’

Total 28 34 27 10 9 12 6

Ampliaciones de capital 28 33 27 10 9 12 6

Ofertas publicas de suscripcidn de valores 1 1 1 0 1 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 0 0 0 0 0

Numero de emisores’

Total 40 52 56 12 9 25 9

Ampliaciones de capital 40 51 56 12 9 25 9
Ofertas publicas de suscripcién de valores 1 1 1 0 1 0 0
Ofertas publicas de venta de acciones? (OPV) 0 1 1 0 0 0 0

Importe efectivo’ (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 8.903,1 13.673,0 3.186,4 354,1 312,3 1.573,8 13,9
Con derecho de suscripcion preferente 6.837,2 7.060,4 254,2 254,2 0,0 0,0 0,0
Sin derecho de suscripcion preferente 150,1 100,0 200 0,0 200,0 0,0 0,0
Colocaciones aceleradas 750,0 0,0 913,5 82,5 90,0 0,0 0,0
Ampliacién con contrapartida no monetaria3 233,0 3.525,3 1.381,2 0,0 10,0 1.363,8 1,9
Ampliaciones de capital por conversion 162,4 109,5 81,6 3,1 2,0 76,5 12,0
Otras 7703 2.878,1 3559 14,3 20,3 133,6 0,0

Ampliaciones de capital liberadas* 1.949,0 1.264,9 1.503,0 347,8 694,6 37,9 1.025,6
De las cuales dividendo eleccién 1.949,0 1.243,6 1.501,5 347,8 694,6 36,4 1.025,6

Total ampliaciones de capital 10.852,1 14.938,1 4.689,4 701,9 1.006,8 1.611,7 1.039,5

Ofertas publicas de venta 0,0 2.200,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB®

Ndmero de emisores 9 44 44 13 13 13 10

Numero de emisiones 14 77 88 26 26 18 27

Importe efectivo (millones de euros) 238,5 2.441,0 2.329,5 615,2 643,0 7243 83,9

Ampliaciones de capital 238,5 2.441.0 2.329,5 615,2 643,0 7243 83,9

De ellas, mediante OPS 173,5 1.654,0 1.487,1 190,7 399,3 399,3 0,0

Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia.

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

2 En este epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.

3 Las ampliaciones 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 conversion en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.
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Las emisiones de renta variable realizadas en los mercados nacionales se situaron
en 1.039 millones de euros en el primer trimestre, un 43 % menos que hace 1 ano.
Esta cifra prolonga la tendencia a la baja en los mercados primarios de acciones que
se observa desde hace casi 2 anos. La practica totalidad de las ampliaciones de capi-
tal correspondieron a operaciones bajo el formato de dividendo eleccién destinadas
a la remuneracion de los accionistas de grandes companias, mientras que las amplia-
ciones con captacién de recursos se situaron en cifras testimoniales.

Ninguna compania se incorpor6 al mercado continuo ni tampoco tuvo lugar nin-
guna oferta publica de venta de acciones (OPV) en el primer trimestre del ano. El
contexto de incertidumbre de las empresas puede estar retrasando las decisiones de
aquellas que habian mostrado en el pasado su interés por salir a cotizar en bolsa. Por
otro lado, en BME Growth se anunci¢ la incorporacién en la segunda mitad de abril
de la compania de energias renovables Grupo Greening.

Efectos de la implantacion del impuesto sobre transacciones RECUADRO 1
financieras en los mercados de acciones espafnolas

La CNMV publicd, a principios de marzo, un estudio de autor firmado por Rami-
ro Losada y Albert Martinez, del Departamento de Estudios y Estadisticas sobre
los efectos de la implantacion del impuesto sobre transacciones financieras (ITF)
en los mercados financieros espanoles'. El impuesto, que entr6 en vigor el 16 de
enero de 2021, grava con un tipo impositivo del 0,2 % la adquisicién de acciones
admitidas a negociacién en un mercado regulado o equivalente, con independen-
cia de como se realice la negociacion (puede llevarse a cabo en un mercado bajo
la regulacién MiFID o puede ser extrabursatil [over the counter u OTC]). El diseno
del impuesto excluye la negociacion intradia y se contemplan algunos tipos de
transacciones exentas. Ademas, el ITF solo se aplica a las acciones cuyos emisores
tienen una capitalizacion bursatil que supere los 1.000 millones de euros el dia 1
de diciembre del ejercicio anterior.

El estudio elaborado emplea una metodologia similar a la utilizada en estudios
realizados para otros mercados en los que se han introducido impuestos simila-
res, por lo que pretende contribuir a la literatura académica existente en torno a
la aplicacion de estos impuestos. Con el fin de evaluar el efecto de la introduc-
cién del ITF sobre las acciones espanolas en los mercados secundarios, se han
analizado varias dimensiones de la liquidez (medida a través de la horquilla
bid-ask y de la ratio de Amihud?), la volatilidad (tanto intradia como histérica) y
el volumen de negociacién de los mercados secundarios en los que se negocian
acciones espanolas.

En el estudio se utilizan dos metodologias, de diferencias en diferencias y de regre-
si6n discontinua, para captar dos tipos de efectos. En la primera se analiza el impac-
to de la introduccién del impuesto comparando la evolucion de las variables sujetas
al impuesto en Espana con aquellas de otros paises, de caracteristicas similares, y
no sometidas al impuesto. En este caso se han utilizado datos de volumen y precios
de las acciones de cinco paises: Espana, Alemania, Holanda, Portugal y Austria.
El periodo de anélisis comienza el 10 de febrero de 2019 y finaliza el 23 de diciem-
bre de 2021, y se excluyen los valores que tienen una capitalizacién inferior a
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1.000 millones de euros. Siguiendo la segunda metodologia se compara la evolucién de las variables vincula-
das a la negociacion de las acciones de las sociedades espanolas sujetas al impuesto con las de aquellas que
no lo estan. En este caso se restringe la muestra a aquellas observaciones de valores espanoles que se sittan
mas cerca del umbral de capitalizacion (cercanas a 1.000 millones de euros) y mas proximas a la fecha en la
que se introdujo el impuesto (series temporales acotadas). Esta segunda aproximacion permite comprobar
los efectos en las observaciones que son mas cercanas a ambos umbrales.

Pues bien, los resultados del analisis de diferencias en diferencias revelan que el impuesto apenas tuvo efec-
to sobre las horquillas bid-ask. Sin embargo, se redujo el nivel de negociacién de acciones, lo que a su vez
origind un ligero deterioro en la liquidez, medida a través de la ratio de Amihud, que aumenté de forma leve
en términos absolutos tras la introduccion del impuesto. Por su parte, la volatilidad, si bien se incrementé a
corto plazo, tendi6 a disminuir a largo plazo. Esto sucedi6 tanto para las medidas de volatilidad intradia
como para las de volatilidad histérica. Ademas, los resultados indican que la introducciéon del impuesto po-
dria haber desplazado parte de la negociaciéon OTC a mercados secundarios MiFID.

Por su parte, los resultados del analisis de regresion discontinua sugieren que la liquidez, medida a través
de las horquillas bid-ask, la ratio de Amihud y el volumen de negociacién, no se vio afectada de forma
general para las empresas sujetas al impuesto mas cercanas al umbral de capitalizacion de 1.000 millones
de euros. No obstante, en algunos casos se observé un deterioro de la liquidez (aumento de las horquillas
bid-ask y de la ratio de Amihud a corto plazo y descenso del volumen de negociacién a medio plazo). Ade-
mas, la volatilidad intradia de las acciones de esas sociedades se habria incrementado tras la introduccion
del impuesto.

En conclusion, el estudio identifica una disminucion de la negociacion tras la introducciéon del impuesto, si
bien limitada en términos absolutos y con un alcance temporal relativamente corto. También se observa que
la introduccién del impuesto podria haber supuesto una ligera concentracion de la negociacion en mercados
regulados, al desplazar parte de la negociacion OTC a mercados secundarios MiFID. Este resultado era espe-
rable, pues al reducir el volumen total de negociacion en las acciones sujetas al impuesto parte de los inver-
sores tratan de concentrar su operativa en los mercados en los que existe una mayor negociacion (Beber et al,
2009). Una explicaciéon complementaria podria encontrarse en que en los mercados OTC existe una mayor
proporcién de inversores institucionales que en los mercados regulados. Estos inversores institucionales ten-
drian una demanda mas eléstica, lo que haria que redujeran en mayor proporcién su participacién en la ne-
gociacion. Esto traeria como consecuencia un mayor peso relativo de los mercados regulados al introducir el

impuesto.

La volatilidad, si bien aumento a corto plazo, tendié a disminuir a largo plazo. El disenio del gravamen podria
haber reducido los incentivos de algunos inversores a largo plazo para participar en el mercado, ya que la
base imponible se calcula a partir de las adquisiciones netas de acciones realizadas en el dia. Al mismo tiem-
Po, no parece que se vieran afectadas las horquillas bid-ask de las empresas de mayor capitalizacion, si bien
la ratio de Amihud habria aumentado de forma leve en términos absolutos. En el caso de las acciones de las
empresas mas cercanas a los 1.000 millones de capitalizacion, los resultados revelan que tras la introducciéon
del ITF, los indicadores de liquidez se deterioraron a corto plazo (ventana de 40 sesiones), sin que se observa-

ran efectos a medio y largo plazo.

1 Losada, R. y Martinez, A. (2023). Andlisis sobre la implantacion del impuesto espariol sobre transacciones financieras en los mercados de renta
variable. CNMV, Documento de Trabajo n.° 83. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_83_Ana-
lisis_ITF.pdf

2 La ratio de Amihud se define como una medida de liquidez que representa la variaciéon en el precio que produce una unidad monetaria
negociada.
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3.2 Los mercados de renta fija

En los mercados de renta fija se observé un aplanamiento de la curva en el primer
trimestre del ano. En general, las rentabilidades de los activos a plazos mas largos
presentaron ligeros descensos, mientras que las de los activos a plazos mas cor-
tos aumentaron de forma significativa. El descenso de las primeras se explica por
la perspectiva de una posible ralentizacién del ritmo de endurecimiento de la politi-
ca monetaria, que se acentudé en marzo. En cambio, el aumento de las segundas se
producia conforme las subidas de tipos de interés oficiales por parte de los bancos
centrales se iban materializando.

Tipos de interés

La rentabilidad del bono soberano a 10 anos se moderé en el primer trimestre del
ano en las principales economias avanzadas. En EE.UU., a pesar de las 2 subidas de
tipos por parte de la Reserva Federal, el descenso de los tipos de interés de la deuda
publica a 10 anos en el primer trimestre del ano fue de 28 p.b., hasta el 3,48 %. En
esta economia se observa que la curva de tipos se ha invertido, pasando a ser decre-
ciente en los plazos mas largos, lo que sugiere un cambio de signo de la politica
monetaria a medio plazo. Habitualmente, una curva de tipos invertida tiende a aso-

ciarse con periodos de recesion en el futuro.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 ainos GRAFICO 11
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 31 de marzo.

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 a 40 dias.
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En los paises de la zona euro, las caidas de la rentabilidad del bono soberano a 10
anos fueron similares y oscilaron entre los 16 p.b. de Bélgica y los 47 p.b. de Italia.
La rentabilidad del bono soberano aleman retrocedi6 hasta el 2,31 %, mientras que
la del de Holanda (2,66 %), Francia (2,82 %), Finlandia (2,88 %), Bélgica (2,97 %) y
Austria (2,96 %) se mantuvieron por debajo del 3 %. La deuda de Portugal presentd
un rendimiento del 3,16 %, por debajo de la deuda espanola (3,33 %), mientras que
las de Italia (4,12 %) y Grecia (4,25 %) superaron el 4 %. Por otro lado, en el Reino
Unido y Japon los tipos se situaron en el 3,49 % y el 0,35 %, respectivamente, con
retrocesos de 15 y 10 p.b.

En Espana, el rendimiento de la deuda a corto plazo volvié a presentar alzas en
el primer trimestre tanto para la deuda publica como para la privada. El incre-
mento del rendimiento de la deuda a corto plazo ha sido mas intenso en los altimos
meses conforme se han ido materializando las subidas de tipos por parte del BCE,
de modo que la curva se ha ido aplanando progresivamente. Ademads, a corto plazo
el importe de las reinversiones de las compras de deuda del BCE se ira reduciendo
progresivamente'®. Como resultado de ello, los tipos de emisién de las letras del
Tesoro en el mercado primario alcanzaron valores en torno al 3 % o superiores en
las ultimas subastas'7 y su rendimiento medio en marzo en el mercado secundario
a3, 6 y 12 meses se situd en el 2,62 %, el 2,91 % vy el 3,02 %, respectivamente, lo
que supone un aumento de entre 55y 113 p.b. respecto de los valores de diciembre
(véase cuadro 9).

Tipos de interés de la deuda publica espanola GRAFICO 12
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Fuente: Refinitiv Datastream.

El rendimiento de los activos de renta fija privada a corto plazo experimenté un
incremento mas leve en el primer trimestre del ano. Esta tendencia se explica por
dos elementos: i) los tipos de interés de la renta fija privada ya habian anticipado en

16 Los programas de compras de deuda PEEP y PSPP concluyeron en junioy julio de 2022, respectivamente.
El BCE, que habia adquirido deuda publica espafola en el marco de ambos programas, acumulaba a fi-
nales de marzo de 2023 en cada uno de ellos un saldo de deuda de 195.878 y 316.322 millones de euros,
respectivamente.

17 El Tesoro adjudicé en las subastas de abril letras a 3, 6, 9 y 12 meses a unos tipos medios del 2,917 %, el
2,994 %, el 3,169 % y el 3,128 %, respectivamente.
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trimestre anteriores el endurecimiento de la politica monetaria vy ii) se observa una
gran dispersion en los rendimientos de las emisiones, que se explica por la composi-
cion de la muestra de companias disponible para calcular los promedios. En trimestres
anteriores, la muestra contaba con una presencia significativa de pagarés emitidos en
el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) por empresas de menor tamano, que,
aunque se financiaban a un coste reducido, presentaban tipos de interés superiores a
los de las grandes empresas y elevaban los tipos de interés medios de la muestra. En
los datos mas recientes, la relevancia de las emisiones de grandes companias no finan-
cieras y bancos es mayor, lo que tiende a reducir los tipos medios de la muestra a pesar
de que el contexto general sea de subidas de tipos. Asi, los datos para el mercado espa-
nol muestran que el rendimiento medio de los pagarés en el mercado primario alcanzé
en marzo valores que se situaban entre el 0,84 % de la referencia a 3 meses y el 1,85 %
de la referencia a 12 meses, niveles solo ligeramente superiores, e incluso inferiores en
algiin caso, a los existentes a finales de 2022 (véase cuadro 9).

Tipos de interés a corto plazo' CUADRO 9

%

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

Letras del Tesoro

3 meses -0,70 -0,77 1,49 -0,41 0,50 1,49 2,62
6 meses -0,59 -0,63 2,16 -0,02 0,96 2,16 291
12 meses -0,63 -0,60 2,47 0,56 1,60 2,47 3,02

Pagarés de empresa?

3 meses 0,49 0,38 2,27 0,32 0,71 2,27 0,84
6 meses 0,55 0,50 0,98 0,65 1,71 0,98 1,43
12 meses 1,44 0,81 1,46 0,83 2,83 1,46 1,85

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

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo' CUADRO 10

%

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

Renta fija publica

3 anos -0,53 -0,46 2,54 1,58 2,05 2,54 3,05
5 anos -0,42 -0,18 2,71 1,99 2,35 2,71 3,12
10 anos 0,05 0,43 3,18 2,65 3,00 3,18 345

Renta fija privada

3 anos -0,20 0,12 3,07 1,26 2,15 3,07 3,81
5 anos -0,13 0,13 2,93 1,50 1,94 2,93 3,73
10 afios 0,41 0,56 31 2,35 3,73 3,11 4,43

Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia.
1 Promedio mensual de datos diarios.

CNMV Boletin. Mayo 2023

41



Los tipos de la deuda a medio y largo plazo también experimentaron alzas en el
trimestre (si se compara la media mensual de marzo de 2023 con la media men-
sual de diciembre de 2022), aunque mas moderadas. Como se observa en el cuadro
10, el rendimiento de la deuda publica espanola a 3, 5 y 10 anos se situé en marzo
en el 3,05 %, el 3,12 % y el 3,45 % (de media mensual), respectivamente, lo que su-
pone entre 27 y 51 p.b. mas que en diciembre.

El comportamiento de la renta fija privada a largo plazo fue similar, aunque la
intensidad de las alzas fue algo mayor en todos los plazos de la curva. El endure-
cimiento de las condiciones financieras se ha trasladado en mayor medida a los
grandes emisores de deuda corporativa, que ahora no cuentan con el apoyo de
los programas de compras de deuda del BCE'8, y la reinversion de los vencimientos
es parcial. Ademas, esta presion al alza sobre las rentabilidades es mas significativa
en el caso de aquellos emisores cuyas emisiones nunca han formado parte del rango
de activos elegibles'9 al contar con peor calificacién crediticia. Los promedios men-
suales de marzo sitian las rentabilidades de los activos de deuda privada a 3, 5y 10
anos en valores del 3,81 %, el 3,73 % vy el 4,43 %, respectivamente, entre 74 y 132
p.b. mas que en diciembre, lo que supone una prima de riesgo de entre 61y 98 p.b.
sobre los activos de deuda publica.

Indicador de correlacién entre clases de activos'-2 GRAFICO 13
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de marzo.

1 Elindicador de correlacion entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos dia-
rios en ventanas de 3 meses. Las clases de activos son: deuda soberana, renta fija privada de entidades finan-
cieras y no financieras, y valores del Ibex 35 de compafiias financieras, de utilities y del resto de sectores.

2 Anpartirdel 7 de junio de 2017 se excluye del célculo de la rentabilidad de la clase de activos correspondien-
tes a renta fija financiera el CDS de la deuda sénior a 5 aflos del Banco Popular.

18 El programa de compras de deuda corporativa (CSPP, Corporate Sector Purchase Programme) acumula-
ba hasta finales de marzo un volumen de compras por importe de 341.974 millones de euros (344.119 mi-
llones a finales de diciembre de 2022), de los que algo mas del 23 % se adquirié en el mercado primario.
Asimismo, en la misma fecha acumulaba bonos corporativos por importe de 46.051 millones de euros,
adquiridos en el marco del programa PEEP, si bien habia dejado de mantener pagarés en cartera.

19 EI BCE exige para realizar sus compras un rating minimo de grado de inversién.
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El grado de correlacién entre los precios de las diferentes clases de activos finan-
cieros presenta un balance a la baja en el primer trimestre del ano, a pesar de que
en marzo las turbulencias relacionadas con el sector bancario dieron lugar a un
ligero aumento (véase grafico 13). Esta caida en el grado de correlacién tiene su
origen en la diferente evolucion de los activos de deuda y de crédito respecto al pre-
cio de las acciones, puesto que los primeros ajustan sus valoraciones conforme
aumentan los tipos de interés, mientras que los segundos han subido gracias a la
evolucion de los beneficios empresariales y al cambio de expectativas sobre la poli-
tica monetaria.

Primas de riesgo

La evolucion de las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a través de
los contratos CDS a 5 anos) de las economias avanzadas presentaron signo mixto
en el primer trimestre, con descensos en la mayor parte de las economias de la
zona euro y alzas en EE. UU. En el caso de EE.UU, se observé una tendencia alcista
durante todo el trimestre, que se intensifico tras los episodios de crisis bancaria. En
la zona euro, la subida de los tipos de interés no ha dado lugar, por el momento, a
incrementos en las primas de riesgo de aquellas economias periféricas mas endeu-
dadas, gracias al apoyo de la herramienta TPI*° (transmission protection instrument)
del BCE. En Italia y Grecia las primas de riesgo descendieron 26 y 16 p.b. en el tri-
mestre, respectivamente, mientras que en Espana y Portugal el descenso se limit6 a
6 p.b. En Alemania el descenso fue de 4 p.b., mientras que en Francia y en el Reino
Unido no se produjeron cambios.

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 14
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 31 de marzo.

20 Esta herramienta, aprobada por el Consejo de Gobierno del BCE del 21 de julio de 2022, estd destinada
a asegurar una transmision fluida de la politica monetaria a todos los paises de la zona euro.
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Las primas de riesgo de crédito en los mercados de renta fija privada de las eco-
nomias avanzadas cerraron el trimestre con pocos cambios, aunque se observé
una tendencia descendente en sus primeras semanas y ascendente con posterio-
ridad. En el caso de la deuda high yield se apreciaron, incluso, leves descensos en el
conjunto del trimestre (8 p.b. en EE. UU. y 3 en la zona euro). Por el contrario, las
primas de riesgo de la deuda BBB y AAA presentaron ligeros aumentos, que fueron
algo mas intensos en la deuda de mayor calidad, lo que podria atribuirse en cierta
medida a la desaparicién de los programas de compras de deuda corporativa del
BCE. Como se observa en el grafico 15, el incremento del coste de la deuda de las
empresas como consecuencia del alza de tipos durante los Gltimos meses no se ha
traducido en un aumento de la percepcion de riesgo de las companias mas endeuda-
das por parte de los inversores, que, por el momento, mantienen los spreads de cré-
dito en niveles relativamente contenidos.

Primas de riesgo de la deuda privada GRAFICO 15
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de marzo.
1 En la zona euro respecto a la deuda publica alemana.

En Espana, la prima de riesgo soberano®' cerr6 el trimestre en 101 p.b., algo por
debajo de los valores registrados a principios de ano (108 p.b.). Esta evolucion se
muestra en sintonia con la del resto de las economias de nuestro entorno, como ya
se coment6 al inicio de este epigrafe. Ademas del apoyo implicito que se deriva de
las herramientas disponibles por parte del BCE, la prima de riesgo espanola se bene-
ficia también de una evoluciéon econémica mejor que la esperada y del impacto de la
inflacion sobre el PIB, que permite mantener e incluso reducir la ratio de endeuda-
miento de aquellos agentes mas endeudados.

21 Definido como la diferencia entre el rendimiento de la deuda soberana espariola y alemana a 10 afos.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Prima de riesgo de emisores espafoles GRAFICO 16
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia.
1 Media simple de CDS a 5 aflos de una muestra de entidades.

Las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia espanola tam-
bién presentaron ligeros descensos, que fueron mas intensos en el caso de las
companias no financieras. Aunque los bancos se benefician del impacto positivo de
la subida de los tipos de interés en sus margenes, sus primas de riesgo, que descen-
dian, se tensionaron con mas intensidad en marzo por las ya mencionadas dudas en
torno a algunas entidades bancarias. Por su parte, las empresas no financieras, aun-
que afrontan un incremento importante de sus gastos financieros, se ven favoreci-
das por la mejora de las perspectivas econdmicas y la buena evolucién de los benefi-
cios empresariales. Como recoge el grafico 16, el promedio de las primas de los CDS
de las entidades financieras se situaba a finales de marzo en 100 p.b., mientras que
el de las entidades no financieras alcanzaba 68 p.b., 4 y 14 p.b. menos, respectiva-
mente, que a principios de ano.

Emisiones

Las emisiones brutas de deuda a largo plazo efectuadas en los mercados internacio-
nales, que cayeron un 26 % en el conjunto de 2022, disminuyeron un 8,3 % durante
el primer trimestre del ano®? hasta 6,1 billones de ddlares. Como en el caso de la
renta variable, los mercados primarios de deuda han seguido mostrando descensos en
los primeros meses de 2023, pero mucho mas leves que en 2022, y ademas con dife-
rencias muy importantes entre regiones y sectores. Por regiones, destaca el aumento
de las emisiones de renta fija en Europa (un 28,2 %, hasta 1,5 billones de délares)
frente a los descensos en el resto de las areas econémicas analizadas: -18 % en EE. UU.,
-1,4 % en Japoén y -19,5 % en el resto del mundo. Es posible que el aumento de las
emisiones de deuda en Europa responda a dos elementos: i) una base de comparacién
relativamente débil (el primer trimestre de 2022) marcada por el inicio de la guerra de
Rusia en Ucrania y su repercusion negativa en los mercados financieros, y ii) un ade-
lanto de las emisiones de deuda por parte de los emisores a los primeros meses de
2023, ante la expectativa de subidas futuras de tipos de interés.

22 Datos semestralizados.
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Por sectores, se produjeron descensos en las emisiones de deuda soberana y en
las del sector financiero, y avances en las emisiones de las companias no financie-
ras. Las emisiones brutas de deuda soberana retrocedieron en su conjuntoun 11,5 %
con respecto al primer semestre de 2022, hasta 3,8 billones de délares. Esta disminu-
cién, que en parte puede responder a las menores necesidades de financiacion de las
AA. PP. en 2022, no fue homogénea entre regiones. En Europa las emisiones de
deuda soberana experimentaron un aumento del 35 %, hasta 738.000 millones
de dolares, mientras que en EE. UU. y en Japon presentaron descensos del 21 % y
el 7 % respectivamente (véase grafico 17).

Las emisiones brutas de deuda efectuadas por los sectores privados mostraron un
comportamiento mixto. Las emisiones de deuda de las entidades financieras dismi-
nuyeron un 14,4 %, hasta 1,26 billones de délares, mientras que las de las companias
no financieras se incrementaron un 18,8 %, hasta 1 billon de dolares. Como se observa
en los paneles inferiores del grafico 17, la caida de las emisiones de las entidades finan-
cieras se produjo en todas las regiones analizadas excepto en Europa, destacando la
fuerte disminucién en EE. UU. En cambio, el avance de las emisiones de las companias
no financieras tuvo un caracter mas general entre las diferentes regiones contempla-
das y puede encuadrarse en un contexto de desaceleracion de la actividad menos
intenso y en una estrategia que trata de limitar el coste de emisién de la deuda.

Emisiones netas internacionales de renta fija GRAFICO 17
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales. Los datos del primer semestre de 2023 son hasta el 31 de marzo, pero se
muestran en su equivalencia semestral con fines comparativos.
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Emisiones brutas de renta fija de emisores espaioles del sector privado CUADRO 11
Registradas en la CNMV 2022 2023
2019 2020 2021 2022 ] \") I
Importe nominal (millones de euros) 67.390 103.053 80.094 99.108 24.694 18.587 26.039
Cédulas hipotecarias 22933 22.960 28.700 31.350 6.000 4.050 8.750
Cédulas territoriales 1.300 9.150 5.500 3.540 500 0 750
Bonos y obligaciones no convertibles? 9.101 5.545 3.680 2.249 0 500 1.482
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 130
Bonos de titulizacion 16.471 35.081 18.376 20.645 1.359 3.352 3.800
Pagarés de empresa? 15.085 22.301 20.180 39.525 16.288 9.669 10.447
De titulizacién 0 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 15.085 22.292 20.180 39.525 16.288 9.669 10.447
Otras emisiones de renta fija 1.500 6.266 823 0 0 0 3.380
Participaciones preferentes 1.000 1.750 1.625 0 0 0 1.100
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 3.214 14.312 5.727 1.825 345 285 1.651
Emisiones aseguradas 0 0 0 0 0 0
Efectuadas en el exterior 2022 2023
2019 2020 2021 2022 ] \% 3
Importe nominal (millones de euros) 100.321 91.966 127.193 112.545 29.956 29.541 26.356
A largo plazo 53.234 46.282 60.089 48.037 13.429 8.432 14.581
Participaciones preferentes 3.070 1.850 3.820 0 0 0 800
Obligaciones subordinadas 1.755 0 1.350 0 0 0 1.068
Bonos y obligaciones 48.409 44.432 58.920 48.037 13.419 8421 12.702
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 47.087 45.713 63.104 64.508 16.537 21.120 11.786
Pagarés de empresa 47.087 45.713 63.104 64.508 16.537 21.120 11.786
De titulizacién de activos 0 0 0 0 0 0 0
Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas espafnolas residentes en el resto del mundo
2022 2023
2019 2020 2021 2022 ] \" 3
Importe nominal (millones de euros) 92.342 71.048 69.633 81.225 19.017 18.821 15.672
Instituciones financieras 57.449 42.120 57.132 57.132 13.071 13.603 11.452
Sociedades no financieras 34.893 28.928 24.093 24.093 5.945 5218 4.220

Fuente: CNMV y Banco de Espaia.
1 Datos hasta el 31 de marzo.

2 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.

3 Datos hasta el 28 de febrero.

4 Elregistro de la CNMV también incorpora las emisiones de la SAREB (Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Banca-

ria), que, por pertenecer al sector publico, no se incluyen en este cuadro. El importe de las emisiones de esta sociedad fue de 25.284 y 8.437 mi-

llones de euros en 2022 y el primer trimestre de 2023, respectivamente.
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Las emisiones de renta fija registradas en la CNMYV por parte de emisores esparo-
les del sector privado se situaron en 26.039 millones de euros, un 32,6 % menos que
en el mismo trimestre de 2022. El descenso se explica, en parte, por la comparacion
con las cifras del primer trimestre de 2022, que, en el contexto de la invasion rusa en
Ucrania, se habian incrementado en determinadas tipologias de activos (por ejemplo,
en titulizaciones). Por el contrario, las emisiones realizadas en el exterior en los 2 pri-
meros meses del ano ascendieron a 26.356 millones de euros, casi el doble que las re-
gistradas en el mismo periodo de 2022 y por encima de las registradas en Espana.

Las emisiones de cédulas hipotecarias, territoriales y titulizaciones presentaron
caidas significativas, destacando tinicamente el crecimiento del volumen emitido
de pagarés y de cédulas de internacionalizacién. Tanto las emisiones de ambos ti-
pos de cédulas como de titulizaciones experimentaron fuertes caidas tanto en térmi-
nos absolutos como relativos: en el caso de las cédulas, su volumen emitido cay6 a
casi la mitad y a la cuarta parte, respectivamente, mientras que en el caso de las titu-
lizaciones, apenas represent6 poco mas de la cuarta parte de lo emitido en el primer
trimestre de 2022. Por su parte, las emisiones de pagarés crecieron un 53 % inte-
ranual y parecen seguir beneficidandose de las medidas derivadas de la Ley 5/2021,
de 12 de abril, que, entre otras cosas, eximen a los emisores de la obligacién de ela-
boracién de folleto para las emisiones de pagarés con un vencimiento inferior a los
365 dias, asi como de otras adoptadas por la CNMV para simplificar y agilizar los proce-
sos de emisioén. Asimismo, destacaron los 3.380 millones emitidos en cédulas de in-
ternacionalizacion, cuya Gltima emision habia sido en 2021.

Las emisiones efectuadas en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) alcan-
zaron 3.868 millones de euros en el primer trimestre, un 24,5 % mas que en el
mismo trimestre de 2022. La mayor parte de esta cifra correspondié a pagarés
(97 %), entre los que se encuentran los emitidos por sociedades como Sacyr, MasM6-
vil o Técnicas Reunidas.

Las emisiones de deuda realizadas por los emisores espanoles en el exterior du-
rante los 2 primeros meses del ano aumentaron hasta 26.356 millones de euros. A
falta de un mes de datos, este importe es casi el doble del observado en el primer
trimestre de 2022 y tiene su origen en las emisiones de deuda tanto a largo como a
corto plazo. Los grandes emisores modificaron la tendencia observada en los altimos
trimestres y volvieron a concentrar sus preferencias de financiaciéon en los plazos
mas largos, ante el estrechamiento de los tipos entre la deuda a corto-medio y largo
plazo, asi como a la perspectiva de que los tipos se mantendran en niveles elevados
al menos durante cierto tiempo. Por otro lado, las emisiones de deuda de las filiales
de las empresas espanolas en el exterior se situaron en 15.672 millones de euros
(datos hasta febrero), un 15 % mas que en 2022. De este importe, casi tres cuartas
partes correspondi6 a entidades financieras y el resto, a empresas no financieras.

El importe de las emisiones de deuda con criterios ambientales, sociales y de gober-
nanza (ASG) de los emisores espaiioles se situd en 6.001 millones de euros en el
primer trimestre (5.341 millones en el mismo periodo del ano anterior). La compo-
sicién de las emisiones realizadas revela un aumento de la importancia relativa de las
emisiones con criterios sostenibles o vinculadas a la sostenibilidad en detrimento de
los bonos verdes. Asimismo, el nimero de emisiones realizado este ano fue de 11 (6
verdes y 5 sostenibles), 1 mas que las registradas en el mismo periodo de 2022. Del
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importe total de emisiones, 2.700 millones correspondieron al sector privado (en 6
emisiones realizadas en el exterior excepto 1 de ellas), lo que supone una caida del
32,4 %, y 3.300 millones al sector publico®3 (en 5 emisiones realizadas en Espana ex-
cepto 1 de ellas), muy por encima del importe de 2022 (1.341 millones).

En el ambito de la actividad registrada en los centros de negociacién espanoles,
tanto la contratacion realizada en el mercado SEND como en los sistemas organi-
zados de contratacion (SOC) crecié ligeramente. La negociacion en el SEND se si-
tuo en 6.046 millones de euros en el primer trimestre del ano, un 15 % mas, pero
muy por debajo de los volimenes contratados en el ejercicio 2021. Por su parte, la
negociacion en los 3 SOC autorizados por la CNMV se cifr6 en 414.197 millones de
euros en el primer trimestre, casi un 4 % mas que en el mismo periodo de 2022 y
mas del doble de lo negociado en 2021. De este importe, 112.000 millones de euros
correspondieron a deuda publica espanola. Asimismo, volvié a destacar el volumen
negociado por el SOC Tradition Financial Services Espana, que concentr6 el 77 % de
la negociacion total.

4 Los agentes de los mercados

4.1 Vehiculos de inversion

IIC de caracter financiero
Fondos de inversion

El patrimonio de los fondos de inversion registrados en Espana, que experimenté
un avance importante en 2021, interrumpioé su crecimiento en 2022, con una con-
traccion del 4,1 %, situandose en 324.701 millones de euros a finales de ano. Este
descenso patrimonial se explica inicamente por la caida del valor de la cartera de
inversiones, que tuvo una rentabilidad media ponderada del -8,95 % en el conjunto
del ejercicio y fue particularmente negativa en la primera mitad de este. De hecho,
en el tltimo trimestre se produjo una revalorizacién del 1,2 % de los activos tota-
les en cartera. Por lo que se refiere a las nuevas entradas de recursos, las suscripcio-
nes netas fueron positivas en todos los trimestres de 2022, con un valor acumulado
préoximo a 17.000 millones de euros, 8.500 de los cuales correspondieron al cuarto
trimestre.

La mayor parte de los flujos inversores fueron destinados a los fondos de renta
fija, que experimentaron unas entradas netas de recursos de mas de 15.000 millo-
nes de euros. También recibieron entradas netas de recursos, aunque a mucha dis-
tancia, los fondos de gestion pasiva, con un total de 4.500 millones de euros, mas del
90 % de las cuales se produjeron en el cuarto trimestre. En los fondos globales, cuyas
suscripciones netas habian superado la cifra de 22.000 millones de euros en 2021,

23 Se trata de cuatro emisiones de diferentes comunidades auténomas y una del Instituto de Crédito
Oficial (ICO).
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los flujos de inversion netos fueron de 3.800 millones en 2022, mientras que en los
fondos garantizados de renta fija ascendieron a algo menos de 3.400 millones?4. En
el lado opuesto, los mayores reembolsos (en términos netos) correspondieron a los
fondos de renta fija mixta, con una salida de recursos de 9.000 millones de euros, de
los cuales alrededor de 3.400 millones fueron consecuencia de un cambio de voca-
cion (véase cuadro 12).

El rendimiento de la cartera de los fondos en 2022 fue del -8,95 %, con rentabi-
lidades negativas en los 3 primeros trimestres del ano. Como se puede observar
en el cuadro 13, todas las categorias obtuvieron un rendimiento negativo en el
global del ano, con valores que oscilaron entre el -5 % de los fondos de retorno
absoluto y el -13,1 % de los de renta variable internacional. A pesar de estos impor-
tantes descensos en el conjunto de 2022, en los ultimos 3 meses la cartera de los
fondos de inversion se revalorizé un 1,2 %, con todas las vocaciones en terreno
positivo, excepto en el caso de los fondos garantizados de renta fija, cuya rentabi-
lidad fue del -1,4 %.

Suscripciones netas de los fondos de inversion CUADRO 12

Millones de euros

2022

2020 2021 2022 | [} 1 v
Total fondos de inversién 660,3 27.583,3 16.977,9 1.952,9 3.9439 25039 8.577,2
Rta. fija’ 20626 7.6742 15.171,0 3.801,7 4.461,7 1.7087 5.198,9
Rta. fija mixta? 26195 6.5376 -89998 -23386 -5.840,5 7439 -1.564,6
Rta. vble. mixta3 1.601,4 -4.1793  -686,9 1322  -6205  -284,2 85,7
Rta. vble. euro* -2.007,7 138 -3359 -1644 202,8 -530  -321,3
Rta. vble. internacional® 2.633,1 52609 1.782,7 1.402,6 603,8 276,5 -500,2
Gar. rta. fija -7074 -1.787,1 3.355,8 -120,6 345,6 933,1 2.197,7
Gar. rta. vble. -2.254,2 -29493 -14096  -9068  -8313 108,8 219,6
Fondos globales -1.501,2 22.755,0 3.824,2 3784 5.158,6 -983,4 -729,4
De gestion pasiva7 -23,8 -2.7006 4.551,5 -523,0 516,6 412,2 4.145,7
Retorno absoluto -1.761,9 -3.041,9 -274,9 291,3 -52,8 -358,7 -154,7

Fuente: CNMV.

1 Incluye: fondos del mercado monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publi-
ca, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo varia-
ble, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro a corto plazo.

Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.

Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

Incluye: renta variable euro.

Incluye: renta variable internacional.

Incluye: garantia renta variable y garantia parcial.

N ot wN

Incluye: IIC de gestién pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no ga-
rantizado.

24  Los fondos garantizados de renta fija llevaban experimentando salidas netas de recursos desde 2013.
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La oferta de fondos por parte de las sociedades gestoras aumenté en 2022 hasta
1.45225, después de varios anos en los que se habia ido produciendo una reduc-
cién progresiva. Asi, a lo largo del ejercicio el numero de vehiculos se incrementd
en 32, después de producirse 143 altas y 111 bajas. La mayor subida, igual que en
2021, tuvo lugar en los fondos de renta variable internacional, con 32 fondos mas,
hasta alcanzar una cifra de 339%°. También se increment6 con fuerza la oferta de
fondos globales y de renta fija, con 28 y 27 mas, respectivamente. Por el contrario,
los mayores descensos se produjeron en los fondos garantizados de renta variable,
con 12 menos que en 2021, ano en el que ya habian descendido en 19, y en los de
renta fija mixta (10 menos).

El total de IIC que a finales de ano se habian acogido a los articulos 8 o 9 del
Reglamento europeo sobre divulgacion era de 295%7, lo que supone un creci-
miento de mas del 6o % en el nimero de vehiculos en tan solo 1 ano. Estos arti-
culos senalan los requisitos en materia de informacién precontractual que deben
satisfacer los productos financieros que promuevan caracteristicas medioambien-
tales o sociales (articulo 8) y los productos financieros que tengan como objeto
inversiones sostenibles (articulo 9). De ellos, la gran mayoria, en concreto 280 (272
fondos de inversién, 2 fondos de inversion libre y 6 SICAV) se habian acogido al
articulo 8, mientras que 15 (14 fondos de inversiéon y 1 fondo de inversion libre)
lo habian hecho al articulo 9. Los participes de estas instituciones alcanzaron casi
los 8 millones y su patrimonio fue de 112.769 millones de euros, lo que representa
un 34 % de la inversion total en IIC.

El niimero de participes del sector, por su parte, experiment6 un ligero incre-
mento del 1,9 % a lo largo de 2022 y cerr6 el afio con un total de 16,1 millones?3.
Este aumento, inferior al de ejercicios anteriores, fue consecuencia del buen com-
portamiento en los 3 primeros meses del ano, con casi medio millén de inversores
mas que a finales de 2021, ya que en los 3 trimestres siguientes se observaron leves
descensos en el nimero de participes (-70.000 entre octubre y diciembre). En los
fondos de renta variable internacional se produjo el mayor avance, con alrededor
de 275.000 participes mas, seguidos por los fondos de gestion pasiva, con un incre-
mento de 91.000. Los fondos de renta fija también experimentaron un aumento en
el nimero de participes, aunque la cifra fue muy inferior a la de anos anteriores
(63.000 mas frente a los 1,3 millones de 2021). Por el contrario, en los fondos de
renta fija mixta se produjo el mayor retroceso en el nimero de participes, con un

descenso de 243.000 (-16,6 %).

25 Estos fondos se repartian en 1.684 compartimentos.

26  Enlos ultimos 5 anos, la oferta de fondos de renta variable internacional ha pasado de 211 a 339.

27 Correspondientes a un total de 304 compartimentos.

28 Hay que tener en cuenta que un mismo participe se computa tantas veces como el nimero de contratos
que mantenga en diferentes fondos, por lo que el aumento registrado se podria explicar, en algunas
ocasiones, por la diversificacion de un mismo inversor en un mayor niumero de fondos.
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Principales magnitudes de los fondos de inversiéon* CUADRO 13
2020 2021 2022 2022

Nudmero | Il [} v
Total fondos de inversion 1.644 1.611 1.684 1.622 1.625 1.625 1.684
Rta. fija’ 276 266 293 264 268 274 293
Rta. fija mixta2 174 181 171 180 175 168 171
Rta. vble. mixta3 186 192 206 195 198 197 206
Rta. vble. euro* 104 94 86 92 89 85 86
Rta. vble. internacional® 276 307 339 319 328 329 339
Gar. rta. fija 55 43 49 43 42 46 49
Gar. rta. vble. 133 114 102 111 102 101 102
Fondos globales 248 263 291 275 280 284 291
De gestion pasiva’ 118 88 93 81 81 85 93
Retorno absoluto 72 61 54 60 60 54 54
Patrimonio (millones de euros)

Total fondos de inversién 279.694,5 324.701,0 311.466,4 316.020,4 302.684,2 299.627,1 311.466,4
Rta. fija’ 81.015,9 88.422,8 98.561,1 90.688,1 92.858,9 93.280,9 98.561,1
Rta. fija mixta2 43.200,4 50.869,7 37.846,0 46.975,3 39.139,4 39.147,9 37.846,0
Rta. vble. mixta3 30.432,7 28.141,1 24.247,9 27.072,9 24.638,2 23.812,0 24.247,9
Rta. vble. euro* 7.0911 8.279,6 7.226,3 7.650,0 7.366,7 6.764,1 7.226,3
Rta. vble. internacional® 37.722,5 51.222,2 45.588,9 50.254,2 45.344,7 44.650,5 45.588,9
Gar. rta. fija 4.177,0 2.346,7 5.454,9 2.166,9 2.458,4 33234 5.454,9
Gar. rta. vble.® 11.0371 8.094,9 6.306,7 7.054,3 6.089,1 6.082,6 6.306,7
Fondos globales 40.944,5 67.591,0 63.717,0 65.204,9 66.365,4 64.401,4 63.717,0
De gestién pasiva’ 14.014,3 12.500,4 15.935,0 11.570,7 11.336,4 11.470,4 15.935,0
Retorno absoluto 10.057,4 7.231,2 6.582,5 7.382,7 7.086,8 6.693,5 6.582,5
Participes

Total fondos de inversion 12.660.100 15.816.557 16.119.440 16.314.155 16.276.281 16.188.727 16.119.440
Rta. fija’ 4.135.294 5.476.096 5.539.272 5.483.985 5.517.117 5.530.370 5.539.272
Rta. fija mixta? 1.203.280 1.459.004 1.216.179 1.412.031 1.222.259 1.256.457 1.216.179
Rta. vble. mixta3 745.112 721.346 696.718 731.053 715.504 705.131 696.718
Rta. vble. euro* 530.107 778.138 836.711 864.790 875.675 852.841 836.711
Rta. vble. internacional® 3.043.542 3.882.184 4.156.864 4.342.851 4.294.359 4.239.517 4.156.864
Gar. rta. fija 135.320 77.430 141.717 74.099 81.826 99.959 141.717
Gar. rta. vble. 356.439 265.043 209.188 235.945 202.655 204.133 209.188
Fondos globales 1.409.759 1.989.428 2.067.594 1.992.279 2.179.303 2.111.670 2.067.594
De gestion pasiva’ 511.251 505.514 596.475 494.585 494.942 512.763 596.475
Retorno absoluto 587.040 659.411 658.722 679.573 689.677 672.922 658.722
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Principales magnitudes de los fondos de inversion* (continuacién) CUADRO 13

2022

2020 2021 2022 | 1l 1] \")
Rentabilidad® (%)
Total fondos inversion 0,78 6,31 -8,95 -3,16 -5,38 -1,81 1,20
Rta. fija’ 0,62 -0,31 -5,38 -1,71 -2,51 -1,39 0,14
Rta. fija mixta2 -0,03 2,49 -8,83 -3,18 -4,76 -1,80 0,69
Rta. vble. mixta3 0,59 718 -11,37 -4,21 -6,81 -2,20 1,52
Rta. vble. euro* -8,75 16,72 -8,39 -5,62 -6,06 -7,55 11,77
Rta. vble. internacional® 2,83 21,14 -13,14 -4,11 -10,67 -1,98 3,44
Gar. rta. fija 1,68 -1,29 -8,43 -2,55 -2,35 -2,44 -1,36
Gar. rta. vble. 0,70 0,06 -5,44 -1,79 -2,08 -1,82 0,15
Fondos globales -0,31 7,90 -10,53 -3,90 -5,61 -1,50 0,14
De gestion pasiva7 0,44 9,82 -9,31 -3,38 -6,62 -2,53 3,13
Retorno absoluto 0,94 3,02 -4,95 -1,88 -3,27 -0,52 0,67

Fuente: CNMV.

* Informacién de fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de disolucién o liquidacion).

Incluye: FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a
corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, Renta fija euro y Renta fija euro corto plazo.

—_

Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.

Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.

Incluye: renta variable euro.

Incluye: renta variable internacional.

Incluye: GRV y garantia parcial.

Incluye: IIC de gestion pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

o N OB A~ WN

Rentabilidad anual para 2020, 2021 y 2022. Rentabilidad trimestral no anualizada para los datos trimestrales.

Guia técnica sobre el refuerzo de la transparencia de IIC con RECUADRO 2
objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija
con estrategia de comprar y mantener

La CNMV publico el 26 de abril la Guia técnica sobre el refuerzo de la transparen-
cia de IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija con estrategia
de comprar y mantener”. Esta guia técnica, cuya iniciativa esta incluida en el Plan
de actividades de 2023, actualiza los criterios incluidos en la Guia técnica 1/2017
sobre refuerzo de la transparencia de fondos de inversion con objetivo concreto de
rentabilidad a largo plazo, aplicable solo a aquellos con un plazo superior a 3 anos.
Transcurridos 6 anos desde su publicacion, se ha considerado necesario reforzar
algunos aspectos para equipararlos a las mejores practicas del mercado y exten-
der su aplicacion a instituciones de inversion colectiva (IIC) con estrategias de
comprar y mantener. Todo ello, con el objetivo de reforzar la proteccion del inver-
sor y su consentimiento informado al adquirir estos fondos.
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En 2022 se registraron en la CNMV 32 fondos de inversién con estrategias de
comprar y mantener y 41 con objetivo concreto de rentabilidad. Esta tendencia
se mantiene durante los meses transcurridos de 2023 (hasta la fecha de publica-
ci6n de la guia se habian registrado 21 fondos de la primera categoria y 18 de la
segunda). Ello justifica la vigencia de los objetivos perseguidos con la actualiza-
cién de la Guia técnica 1/2017, ya que algunos de los criterios estan siendo apli-
cados en la practica de registro de la CNMV a los fondos con estrategias de com-
prar y mantener, dadas las similitudes de estas IIC con las de objetivo concreto
de rentabilidad.

La guia técnica tiene por principales objetivos:

—  Establecer criterios sobre la informacion facilitada al inversor sobre la ren-
tabilidad estimada (en términos de TAE) que razonablemente puede espe-
rar en las IIC de renta fija con estrategia de comprar y mantener, en el su-
puesto de que mantenga su inversion hasta el vencimiento del horizonte
temporal de la estrategia, de manera que el inversor disponga de una infor-
macién muy importante para su decision de inversion.

—  Completar los contenidos recogidos en la Guia técnica 1/2017 para recoger
la experiencia de registro y supervisora adquirida desde su publicacion. En
particular, establecer criterios sobre las advertencias que realizar a los in-
versores sobre el riesgo derivado de no valorar parte de sus operaciones
durante el plazo de comercializacion, asi como de los efectos de la inflacion
sobre la rentabilidad nominal de sus inversiones.

—  Reforzar algunas de las advertencias incluidas en la guia técnica previa. De
una parte, la advertencia relativa al coste por la liquidez, que pasard a ser
exigible a fondos que proporcionen al inversor menos de 12 ventanas de
liquidez al ano (posibilidad de reembolsar sin comisiones) en lugar de las 4
ventanas anuales a las que alude la norma de 2017. De otra, la advertencia
por riesgo de pérdidas en caso de que aumenten los tipos de interés se apli-
cara a todos los fondos y no solo a aquellos con plazo superior a 3 anos
como ocurria hasta la fecha.

—  Hacer extensivas a los fondos de inversion de renta fija del fondo con estra-
tegia de comprar y mantener las advertencias establecidas sobre el riesgo
por el plazo y sobre el coste por la liquidez del fondo.

El contenido de la guia técnica se ha definido una vez analizados y valorados
los comentarios y las observaciones recibidas durante el periodo de consulta
publica (del 13 de febrero de 2023 al 31 de marzo de 2023), asi como el informe
emitido por el Comité Consultivo de la CNMV?. De manera simultanea al pro-
ceso de consulta publica, la CNMV ha encargado, por primera vez dentro de su
procedimiento de elaboracion de circulares y guias técnicas, un estudio de mer-
cado entre inversores minoristas (consumer testing). El objetivo ha sido calibrar
la comprension por parte de los inversores del texto de las advertencias e iden-
tificar ajustes en su redaccion para facilitar dicha comprension. Ello ha permi-
tido introducir varias modificaciones en la redaccion final de las advertencias
atendiendo a los resultados de dicho proceso, para hacerlas mas comprensibles
al inversor final.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



La CNMYV recuerda que algunos riesgos aplicables a este tipo de fondos son
relevantes también para otros productos de renta fija no sujetos a la guia téc-
nica —como letras, bonos, obligaciones o fondos de renta fija distintos de estos
dos tipos— en contextos de tensionamiento de los tipos de interés o de elevada
inflacién. Las entidades que los comercializan o que asesoran sobre ellos, en
cumplimiento de sus deberes de informacion al cliente, deben proporcionarles
informacion adecuada para asegurarse de que les permita comprender los ries-
gos y costes asociados.

1 Guia técnica 1/2023 sobre refuerzo de la transparencia de IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de
lIC de renta fija con estrategia de comprar y mantener. Disponible en: cnmv.es/DocPortal/DocFaseCon-
sulta/CNMV/GT_1_2023_Transparencia.pdf

2 También se ha hecho publico un documento con la valoracién de las alegaciones recibidas. Disponi-
ble en: https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/GT_1_2023_ValoracionObserva-
ciones.pdf

Las condiciones de liquidez de la cartera de inversiones de los fondos de inversion
continuaron siendo satisfactorias en 2022, con un ligero aumento de los activos
considerados de mayor liquidez, ya que la ratio de activos liquidos de alta calidad
(HQLA?9) paso del 38 % al 42 %. Asi, esta ratio, que tiene en cuenta, a la hora de de-
terminar los activos liquidos de la cartera, tanto el tipo de activo como sus calificacio-
nes crediticias3®, se situd en el 31,9 % para los fondos mixtos3?, en el 42,1 % para los
de renta variable3?, en el 56,7 % para los de renta fija33 y en el 57,9 % en el caso de los
fondos monetarios. Es importante mencionar que la inversion en otras IIC, que es es-
pecialmente elevada en el caso de los fondos mixtos34, no se considera en esta metodo-
logia una inversién liquida, por lo que las cifras anteriormente mencionadas podrian
considerarse como una cota inferior de la proporcién de activos de mayor liquidez de
los fondos de inversion. Por esta razdn, para realizar un analisis individualizado de la
liquidez de los fondos de inversion se ha decidido eliminar esta inversién del total de
activos financieros. Si se prescinde en los calculos del importe de las inversiones en
otras IIC, el anélisis de liquidez individual de los fondos revela que la mayor parte de
los fondos de inversion tenia un nivel de activos liquidos que superaba el 40 %35, con
tan solo un 8,4 % del total (en términos patrimoniales) cuya ratio era inferior a este

29 High quality liquid assets.

30 Se consideran activos liquidos de alta calidad el efectivo y los depositos en su totalidad, el 50 % del valor
de la renta variable y porcentajes variables de la deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones
dependiendo de su calificacién crediticia. Asi, el porcentaje de la deuda publica que se consideraria liqui-
do oscila entre el 0 % y el 100 %, el de la renta fija privada entre el 0 % y el 85 %y el de las titulizaciones
entre el 0 % y el 65 %. Para mayor detalle, véase el articulo Ojea, J (2020). «Cuantificacion de la incerti-
dumbre sobre los escenarios adversos de liquidez para los fondos de inversion». Boletin de la CNMV, Tri-
mestre Il, pp. 25-47.

31 Incluye las siguientes vocaciones: fondos de retorno absoluto, de gestion pasiva, globales, renta fija mix-
ta, renta variable mixta y garantizados de renta variable.

32 Incluye los fondos de renta variable euro e internacional.

33 Incluye los fondos de renta fija y garantizados de renta fija.

34 La inversion en otras IIC supone el 48,4 % para estas instituciones, mientras que el porcentaje es del
21,3 % en el caso de los fondos de renta fija y del 4,5 % en los de renta variable.

35 Enla ratio de activos liquidos de alta calidad se ha utilizado como denominador el patrimonio total del
fondo eliminando el valor de las inversiones en otras IIC.
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umbral (véase grafico 18). En la categoria de renta fija se encuentra la mayor propor-
cién de fondos con una ratio HQLA mas baja: un 14 % de los fondos (en términos
patrimoniales) tenia una proporcion de activos liquidos inferior al 40 % y un 2,3 %
mostraba una proporcién por debajo del 20 %.

HQLA de las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 18
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Sociedades de inversion de capital variable (SICAV)

Como consecuencia del cambio legislativo dirigido a las SICAV3%, mas del 50 %
de ellas se dieron de baja del registro de la CNMYV, por lo que a finales de 2022
habia tan solo 1.091 vehiculos registrados. Esta contraccion tuvo su reflejo tanto en
el patrimonio de estos vehiculos como en el niimero de accionistas: mientras que el
primero se redujo un 44,3 % durante 2022, hasta cerrar el ano en 15.864 millones de
euros, el segundo experimentd un descenso del 62 %, hasta 133.480. Esta mayor re-
duccién en el nimero de accionistas hizo que el patrimonio medio por SICAV
aumentara de forma sustancial, de 12,5 millones de euros a finales de 2021 a 14,5
millones un ano después. Practicamente todas las SICAV cotizaban en el BME MTF
Equity.

En los 2 primeros meses de este afo ha continuado reduciéndose el niimero de
SICAY, por lo que el mes de febrero se ha cerrado con 695 vehiculos registrados,
396 menos que a finales de 2022. Ademas, dado que el plazo establecido por la nor-
mativa para proceder a la cancelacion registral finaliza el 30 de junio de este ano, se
prevé que continde el proceso de liquidacion de muchas de las entidades todavia
existentes.

36 Este cambio normativo, articulado mediante la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevenciéon y
lucha contra el fraude fiscal, establece una participacion minima de 2.500 euros, conjuntamente con el
requisito ya existente de un minimo de 100 participes, para que los accionistas puedan continuar aco-
giéndose al régimen impositivo existente previamente, en el que tributaban un 1 % en el impuesto de
sociedades, de la misma forma que los fondos de inversion.
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IIC de inversion libre

El patrimonio total de las IIC de inversién libre37 mantuvo la senda de expan-
sion que se observa desde hace varios anos y creci6é un 5,9 % en 2022, hasta al-
canzar 4.635 millones de euros al cierre del ejercicio. Aun asi, este segmento
continda teniendo un peso muy reducido dentro de la inversién colectiva en Espa-
na, ya que representa poco mas del 1 % del patrimonio total. Del patrimonio total
de estas instituciones, un 84 % correspondia a IIC de inversion libre (81 % un ano
antes) y el 16 % restante, a IIC de IIC de inversion libre. Por su parte, el nimero
total de vehiculos registrados en la CNMV al cierre de 2022 era de 100, 17 mas que
al finalizar el ano anterior. Como se puede observar en el anexo 3.1, el incremento
se dio tan solo en el segmento de las IIC de inversion libre, que cerro el ejercicio
con 92 instituciones (27 altas y 8 bajas), mientras que en el de IIC de IIC de inver-
sion libre se produjeron 2 bajas, lo que hizo que hubiera 8 vehiculos a finales de
diciembre. En los 2 primeros meses de este ano la expansion en el segmento de las
IIC de inversion libre continta, ya que se han producido 10 altas en el registro de
la CNMV.

La evolucion de la rentabilidad de las 2 tipologias de vehiculos fue dispar: mien-
tras que en las IIC de inversion libre el rendimiento anual fue negativo (-7,7 %),
en el de las IIC de IIC de inversion libre se produjo una revalorizacién de la car-
tera (3 %). Asi, las IIC de inversion libre registraron una rentabilidad negativa en los
3 primeros trimestres de 2022, en linea con el comportamiento de los mercados fi-
nancieros, mientras que fue positiva entre octubre y diciembre (1,9 %). Por su parte,
el nimero total de participes y accionistas de estas instituciones se mantuvo practi-
camente sin cambios, ya que tan solo descendi6 en 7 en relacién con el ano anterior,
hasta un total de 14.164. En el caso de las IIC de inversion libre, a pesar del nimero
importante de altas producidas durante el ejercicio, el total de participes solo
aumento6 un o,4 %, hasta 8.817. En las IIC de IIC de inversion libre se produjo un
descenso, aunque también inapreciable, en concreto del 0,7 %, y finalizaron el ano

con 5.347 participes.

IIC extranjeras comercializadas en Espafa

El volumen de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, después de haber
aumentado de forma notable durante los Gltimos arnos, se contrajo un 27,2 % en
2022. El patrimonio de estas entidades se situaba en 201.059 millones de euros a fi-
nal de ano. Como se puede observar en el grafico 19, este descenso, mayor que el de
las IIC nacionales, redujo el peso de las IIC extranjeras en el total de IIC comerciali-
zadas en Espana hasta el 37,6 % del total (43,5 % en 2021). A pesar del descenso del
patrimonio de estas instituciones, su niimero (en el registro de la CNMV) aumentd
en 2022 en 21 entidades (26 en 2021), por lo que a finales de diciembre habia un
total de 1.095 vehiculos de este tipo (426 fondos y 669 sociedades). La mayoria de las
altas correspondieron a vehiculos procedentes de Irlanda, con 17 mas, hasta situarse

37 LasIIC de inversion libre estan formadas por dos tipos de vehiculos segun inviertan en activos de forma
directa (IIC de inversion libre) o a través de otras [IC de inversidn libre (IIC de [IC de inversién libre). Ambas
figuras pueden constituirse en forma de fondos o sociedades.
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en 248. El Estado con un mayor niimero de vehiculos registrados continuaba siendo
Luxemburgo, con 498 (501 en 2021).

Patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia GRAFICO 19
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Perspectivas

La evolucién econémica mas favorable de lo previsto y el aumento de los tipos de
interés favorecen el atractivo de las IIC, pero su expansion se puede ver limitada
por el descenso del ahorro de los inversores. En 2022 ya se observé como los fon-
dos de renta fija recibieron la mayor parte de los flujos inversores de la industria, a
la vista del aumento del rendimiento de los productos de renta fija. Esta tendencia
puede continuar este ano, especialmente en los fondos que muestran vencimientos
inferiores. Sin embargo, cabe tener presentes dos factores importantes que pueden
limitar el dinamismo de la industria a corto plazo: i) en primer lugar, es preciso re-
cordar que el aumento de los tipos de interés también hace mas atractivos otros
productos de inversion, en particular, los depdsitos bancarios a plazo y los activos de
deuda, que son competidores naturales de algunas modalidades de fondos de inver-
sion (de hecho, la informacion mas reciente de las Cuentas financieras ya pone de
manifiesto una cierta recuperacion de la inversién de los hogares en estos activos
financieros), y ii) en segundo lugar, es necesario considerar que los recursos disponi-
bles para invertir pueden verse limitados como consecuencia del incremento de la
inflacién y del aumento de los pagos relacionados con los préstamos a tipos de inte-
rés variable. Es razonable pensar que el volumen de recursos destinado a la adquisi-
cion de activos financieros, al menos en la vertiente del inversor minorista, seré re-
ducido a corto plazo en relacién con promedios histéricos.

Los mercados de valores y sus agentes: situacion y perspectivas



Revisidn de las recomendaciones sobre liquidez del FSB e I0OSCO RECUADRO 3
y trabajos posteriores

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) publicé en 2017 un conjunto de reco-
mendaciones encaminadas a mitigar posibles riesgos originados por la actividad
de gestion de activos (FSB s Policy Recommendations to Address Structured Vul-
nerabilities from Asset Management Activities). De forma complementaria, y con
el objetivo de poner en practica parte de estas recomendaciones, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) publicé, en 2018, las recomen-
daciones sobre gestion del riesgo de liquidez en las instituciones de inversion
colectiva (IOSCO’s 2018 Recommendations for Liquidity Risk Management for Col-
lective Investment Schemes). Pues bien, a lo largo de 2022 se llevaron a cabo sen-
dos ejercicios para evaluar el grado de cumplimiento de ambos grupos de reco-
mendaciones.

Primero se conocieron los resultados del trabajo de revision de las recomendacio-
nes de IOSCO?, que se centrd en evaluar el grado de implementacion de estas en
los marcos regulatorios de 14 jurisdicciones participantes, que concentran el
92 % de los activos globales bajo gestion. Otras 11 jurisdicciones adicionales par-
ticiparon en la evaluaciéon con unos criterios menos exigentes y, finalmente, de
forma voluntaria, 76 sociedades gestoras respondieron a un cuestionario sobre
sus politicas generales de gestion de liquidez.

De las 17 recomendaciones de IOSCO, se escogieron 10 para realizar la valora-
cion: 5 (R.1, R.2, R.3, R.4 y R.7), referidas a la fase inicial de diseno del fondo; 3
(R.10, R.12 y R14), a la gestion de la liquidez en el dia a dia, y 2 (R.16 y R.17), a
los planes de contingencia y la disponibilidad de herramientas de gestion de la
liquidez. Como se observa en el cuadro inferior, de las 14 jurisdicciones partici-
pantes: 7 (Alemania, China, Espana, Estados Unidos, Japon, Luxemburgo y Rei-
no Unido) obtuvieron una calificacion de cumplimiento total (fully compliant)
en las 10 recomendaciones evaluadas, 2 (Irlanda y Francia) cumplieron total-
mente 9 de las 10 recomendaciones, y 4 (Brasil, Canada, India y Suiza) cumplie-
ron totalmente al menos 6 recomendaciones y las restantes se cumplieron bien
de forma amplia (broadly compliant) o bien de manera parcial (partly com-
pliant). Australia fue la jurisdiccién con la calificacion mas baja. Aun asi, cum-
plia totalmente 3 de las recomendaciones, de forma amplia 6 de ellas y las res-
tantes de forma parcial.

Entre las 11 jurisdicciones adicionales también se observé un alto grado de cum-
plimiento. Por ultimo, todas las gestoras de tamano grande (mas de 1 billon de
dolares de activos bajo gestion) tienen establecidas practicas de gestion de la li-
quidez que cumplen las recomendaciones y mas de la mitad del total han adopta-
do practicas cuyos resultados son coherentes con las recomendaciones.
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Resultados de la revision de las recomendaciones CUADROR3.1
de liquidez de IOSCO

Fase de Gestion Planes de
diserio dia a dia contingencia

R.1 R.2 R.3 R.4 R.7 | R.10 | R.12 | R.14 | R.16 | R.17

Australia

Brasil

Canada

China

Francia

Alemania

India

Irlanda

Japén

Luxemburgo

Espana

Suiza

Reino Unido

EE. UU.

Fuente: 10SCO.

Verde: cumplimiento total, amarillo: cumplimiento general, naranja: cumplimiento parcial y rojo: no cum-
plimiento.

Por su parte, el resultado del trabajo de revision de las recomendaciones del FSB se
conocio6 a final de ano®. La evaluacién corri6 a cargo de un grupo de trabajo creado
en el seno del Comité de Cooperacion en materia de Supervision y Regulacion (SRC,
por sus siglas en inglés), que evalu6 el grado de efectividad de cuatro bloques de
recomendaciones orientadas a: i) reducir el riesgo estructural de desajuste de liqui-
dez en las instituciones de inversion colectiva (IIC) abiertas, ii) impulsar el uso de
herramientas de gestion del riesgo de liquidez, iii) reforzar el envio peridédico
de datos a los reguladores que permitan realizar un correcto seguimiento del ries-
go de liquidez de las IIC y, por ultimo, iv) impulsar los ejercicios de test de estrés
tanto a nivel individual de IIC como a nivel macro, teniendo en cuenta las interre-
laciones de las IIC con el resto de entidades del sistema financiero.

La conclusion principal del trabajo de evaluacion fue que, a pesar de las mejoras
observadas desde la publicacién de las recomendaciones del FSB en 2017, todavia
persisten ciertas vulnerabilidades que deben abordarse reforzando algunas de las
recomendaciones. En este sentido, el informe final propone mejoras en las cuatro
areas analizadas. Asi, por ejemplo, en el caso de los desajustes de liquidez, se
propone clasificar los fondos de inversion abiertos en tres categorias en funcion
del perfil de liquidez de su cartera, de modo que las condiciones de los reembol-
sos estén alineadas con dicho perfil de liquidez. En el ambito de las herramientas
de gestion de la liquidez, se propone que las autoridades supervisoras impulsen
su uso dentro de su jurisdiccion, especialmente de aquellas con efecto antidiluti-
vo, es decir, las que desactivan las ventajas que obtienen los inversores que
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obtienen los inversores que reembolsan los primeros en un escenario de crisis.
Sobre la disponibilidad de datos sobre fondos de inversion, se propone mejorar
los datos disponibles sobre desajustes de liquidez y el uso de herramientas de
gestion de la liquidez, asi como reforzar la informacién proporcionada a los inver-
sores sobre los efectos de la aplicacion de las herramientas. Finalmente, respecto
a las pruebas de estrés, se propone fomentar la realizacion de este tipo de ejerci-
cios y el intercambio de informacién entre jurisdicciones sobre su diseno y uso.

Espana cumple ya con las recomendaciones del FSB, incluso con aquellos aspec-
tos que se pretende reforzar.

En este sentido, la CNMV recibe mensualmente, desde hace anos, datos sobre las
carteras de los fondos que le permiten realizar un continuo seguimiento de los ries-
gos de liquidez asumidos por los fondos de inversion. Ademas, y por lo que se refie-
re a las politicas y herramientas de gestion de la liquidez, la recientemente publica-
da Guia técnica 1/2022 sobre la gestion y el control de la liquidez de las instituciones
de inversion colectiva concreta y desarrolla los principios establecidos en la Circular
6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre
el control interno de las sociedades gestoras de IIC. En particular, especifica los
criterios que se han de tener en cuenta para una adecuada politica de gestion de la
liquidez, tanto en la fase de diseno de la IIC como en el dia a dia de su actividad vy,
por tltimo, determina los criterios para una correcta aplicacion de las herramientas
de gestion de la liquidez, entre otras, de las antidilutivas.

Con el objetivo de revisar las recomendaciones del FSB en linea con las mejoras
propuestas, se ha constituido un nuevo grupo de trabajo conjunto FSB/IOSCO.
Los trabajos de revision se estan desarrollando este ano y seran complementados
por unas directrices elaboradas por IOSCO sobre el uso de herramientas antidilu-
tivas. En una segunda fase se trabajara en identificar aquellos datos que deben
incluirse en el reporte de informacién al supervisor con el fin de monitorizar el
riesgo de liquidez en los fondos de inversién. La CNMV participa activamente en
todos estos trabajos.

1 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD721.pdf
2 Assessment of the Effectiveness of the FSB's 2017 Recommendations on Liquidity Mismatch in Open-
Ended Funds - Financial Stability Board

4.2 Prestacion de servicios de inversion

Las entidades de crédito son, con notable diferencia, las principales proveedoras de
servicios de inversion en nuestro pais y concentran la mayor parte de los ingresos
por comisiones en los distintos tipos de servicios. Asi, en 2022 las entidades de cré-
dito recibieron el 88,3 % de estos ingresos, casi 2 p.p. mas que un ano antes (véase
cuadro 14). Las sociedades y agencias de valores, por otra parte, siguen atn conservan-
do un peso relativo de cierta importancia, sobre todo en las actividades de transmisién
y ejecucion de érdenes, aunque también han ido perdiendo cuota en este segmento
desde hace aproximadamente unos 10 anos. Ademas de estas entidades, prestan servi-
cios de inversion especificos las EAF y las sociedades gestoras de cartera (SGC)38.

38 Enelcasode las SGC, en Espaiia no existe ninguna dada de alta desde diciembre de 2021.
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Comisiones percibidas por servicios de inversién. 2022 CUADRO 14

Importes en millones de euros

Empresas de Entidades %

serviciosde de crédito? EE.CC./

inversion' (EE. CC.) Total total

Total servicios de inversion 632 4.745 5.376 88,3
Colocacién y aseguramiento de valores 9 358 367 97,5
Tramitacién y ejecucion de érdenes 285 827 1.112 744
Gestion de carteras 40 719 759 94,7
Asesoramiento en materia de inversion 87 904 990 91,3
Comercializacién de IIC 210 1.937 2.147 90,2
Total servicios auxiliares 281 1.481 1.762 84,1
Administracion y custodia 38 749 783 95,7
Otros servicios auxiliares 247 732 979 74,7

Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Incluye: sociedades y agencias de valores, EAF y sucursales de ESI extranjeras.
2 Incluye bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito y sucursales de entidades de crédito extranjeras.

Entidades de crédito

El nimero de entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito) registradas en la CNMYV para la prestacién de servicios de in-
version se situ6 en 108 al cierre de 2022, la misma cifra que un ano antes39. En
cuanto a las entidades de crédito extranjeras en disposicion de prestar servicios de
inversion en Espana, su nimero total al cierre del ejercicio ascendia a 458, tras un
aumento de 43 a lo largo del ano. Este avance, al menos en parte, se debi6 a la reor-
denacién, como consecuencia del brexit, de las entidades que previamente estaban
establecidas en el Reino Unido*°. Del total de entidades extranjeras, 403 operaban
en régimen de libre prestacion de servicios y 55 a través de sucursales, procediendo
casi la totalidad de otros Estados miembros de la Uniéon Europea (452 entidades).

El importe agregado de las comisiones percibidas por la prestacion de servicios
de inversion y la comercializacion de IIC experiment6 un leve avance del 1,3 %
en 2022, hasta situarse en 6.226 millones de euros (véase cuadro 15). La prestacion
de servicios de inversién no auxiliares supuso para las entidades de crédito
unas comisiones de 2.808 millones de euros, un 2,8 % menos que en 2021, con un
comportamiento dispar de las distintas partidas: se incrementaron por encima del
5 % las correspondientes a la tramitacion y ejecucion de 6rdenes y asesoramiento en
materia de inversion, mientras que disminuyeron las comisiones por colocacién y
aseguramiento de valores y gestién discrecional de carteras. En cuanto a las comi-
siones por servicios auxiliares de inversion, estas entidades percibieron 1.481 mi-
llones de euros, un 19,5 % mas que en 2021, con un crecimiento especialmente

39 Delas 108, se puede considerar que 99 estaban activas en la prestacion de servicios de inversion.
40 En 2021 se habian dado de baja 69 entidades establecidas en el Reino Unido.
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elevado en los ingresos derivados de la elaboracién de informes y analisis financie-
ros, que se situaron en 548 millones4*.

Ingresos de las entidades de crédito” por la prestacion de servicios de valores y comercializacion CUADRO 15
de productos financieros no bancarios
Importes en millones de euros
% s/ total
comisiones
2019 2020 2021 2022 EE. CC.
Por servicios de inversion 1.847 2.167 2.888 2.808 16,5
Colocacién y aseguramiento de valores 296 354 531 358 2,1
Tramitacién y ejecucion de érdenes 498 642 786 827 4,9
Gestion discrecional de carteras 479 527 725 719 4,2
Asesoramiento en materia de inversion 573 644 846 904 53
Por servicios auxiliares 923 1.055 1.240 1.481 8,7
Administracién y custodia 650 651 744 749 4,4
Elaboracion de informes y analisis financieros 148 234 280 548 3,2
Otros servicios auxiliares 125 169 216 183 1,1
Por comercializacion de productos financieros no bancarios 4.084 4.009 4.778 4,934 29,0
Instituciones de inversion colectiva 1.597 1.581 2.018 1.937 14
Fondos de pensiones 927 972 1.134 1.200 7,0
Seguros 1.437 1.377 1.604 1.793 10,5
Otros 123 80 23 5 0,0
Total 6.854 7.231 8.906 9.223 54,1
Pro memoria:
Por servicios de valores y comercializacién de IIC 4367 4.802 6.146 6.226 35,1
Ingresos totales por comisiones 14.527 14.595 16.261 17.039 100,0
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
T Incluye bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito y sucursales de entidades de crédito extranjeras.
Sociedades y agencias de valores
En 2022 la actividad de prestacion de servicios de inversion de las sociedades y
agencias de valores experiment6 una contraccién sustancial en relacion con las
cifras del ano anterior. Asi, se produjo una reduccién de ingresos en todas las acti-
vidades que realizan estas entidades, siendo especialmente elevada en las relaciona-
das con la intermediacion en los mercados de valores. De esta forma, continda el
proceso de cambio en el modelo de negocio de una parte considerable de estas enti-
dades, ya que el principal negocio tradicional, la mencionada intermediacién en los
mercados de valores, contintia perdiendo peso de forma progresiva. Esto se debe, al
41 Estas comisiones han crecido de forma notable en los tltimos afos: casi se han triplicado desde 2019.
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menos parcialmente, al desplazamiento de parte de la negociacién de las bolsas es-
panolas hacia otras plataformas establecidas fuera de nuestro pais.

Las sociedades y agencias de valores obtuvieron en 2022 un beneficio conjunto
antes de impuestos de 109,4 millones de euros, un 22,3 % menos que un ano an-
tes. Este descenso fue consecuencia de la contraccion de los beneficios tanto de las
sociedades de valores, con un descenso del 14,1 %, como de las agencias de valores,
en las que la disminucién fue en términos relativos mucho mayor, concretamente
del 52,5 % (véase grafico 20).

Resultados agregados antes de impuestos de las sociedades GRAFICO 20
y agencias de valores

. Agencias de valores m Sociedades de valores
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Fuente: CNMV.

En lo que se refiere a las entidades registradas en la CNMYV, a finales de 2022
habia un total de 95 sociedades y agencias de valores, 4 mas que al cierre de 2021,
por lo que continta la tendencia expansiva de los tltimos anos. Este aumento, que
fue el resultado de 9 altas y 5 bajas, se debid, al menos en parte a la creaciéon de agen-
cias de valores independientes relacionadas con entidades no bancarias de capital
extranjero. Este hecho pone de manifiesto la transformacion de este sector hacia una
presencia creciente de entidades independientes y pertenecientes a grupos no ban-
carios. Por otra parte, la mayoria de las entidades que prestaban servicios en la
Unioén Europea lo hacian bajo la modalidad de libre prestacion de servicios, concre-
tamente 55 (2 mas que en 2021), y 5 entidades mantenian sucursales en otros paises
(3 menos que un ano antes).

Por su parte, el namero de entidades extranjeras que prestan servicios de inver-
si6n en Espana se incremento en 22 a lo largo de 2022, tras haberse producido 65
nuevas autorizaciones y 43 comunicaciones de baja. Asi, a finales de diciembre
habia un total de 965 entidades de este tipo, la mayoria de las cuales procedian de
Chipre, Holanda y Alemania, después de que, como consecuencia del brexit, se die-
ran de baja en 2021 las entidades del Reino Unido. De todas las entidades extranje-
ras, 922 estaban acogidas al régimen de libre prestacién de servicios, 20 mas que a
finales de 2021, mientras que las que operaban mediante sucursal eran 43 (41 un
ano antes).
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Las sociedades de valores experimentaron un descenso significativo de sus ingre-
sos con respecto a 2021, causado por la disminuciéon de las comisiones percibidas
(-39,1 %) y, en menor medida, de los ingresos por otros productos y cargas de
explotacién (-95,2 %). Dentro de los ingresos por prestacion de servicios a terceros,
se produjo una contraccion de todas las comisiones, entre las que destaca el descen-
so de las comisiones por tramitacién y ejecucion de 6rdenes, las mas importantes
para las sociedades de valores, que fue del 35,4 %, hasta situarse en 105,8 millones
de euros#?. En cuanto al resto de comisiones, resulta especialmente significativa la
reduccion de las comisiones percibidas por colocacién y aseguramiento de valores,
que paso de 86,3 millones de euros a menos de 8 millones. En relacién con las comi-
siones por comercializacién de IIC, aunque también fueron menores, el descenso
fue moderado (-1,9 %) y se situaron en 63,4 millones de euros, pasando a ser las se-
gundas en importancia.

Las comisiones satisfechas y los gastos de explotacién, por su parte, descendieron
un 52,9 % y un 21,1 %, respectivamente, en linea con la menor actividad del sec-
tor. Esto, unido a un aumento del 75,8 % en los ingresos por resultados de inversio-
nes financieras, compensd la contraccién de los ingresos, por lo que el resultado de
explotacion se incrementé un 1,2 %. No obstante, el notable descenso de «Otras ga-
nancias» provoco que el resultado antes de impuestos acabara reduciéndose un
14,1 %, hasta un importe de 95,1 millones de euros.

En las agencias de valores el beneficio agregado antes de impuestos, como se ha
mencionado, experimenté una importante contraccion en 2022, ya que se redujo
un 52,5 %, hasta 14,3 millones de euros. El empeoramiento de los resultados se
debié no tanto al descenso de los ingresos como al aumento de los costes derivados
de los gastos de explotacion. De esta forma, los ingresos procedentes de las comisio-
nes percibidas se redujeron un 2 %, situdndose en 198,3 millones de euros. A dife-
rencia de lo que ocurri6 en las sociedades de valores, las comisiones por tramitacién
y ejecucion de 6rdenes de las agencias experimentaron un avance notable (27,5 %),
hasta superar los 18 millones de euros. También crecieron, aunque de forma mas
moderada, las comisiones por comercializacién de IIC, que cerraron 2022 en
94,3 millones de euros, un 3,2 % mas que en 2021. Por el contrario, el mayor descen-
so se produjo en los ingresos por asesoramiento en materia de inversion, con una
contraccion del 6,5 %, hasta 37,5 millones de euros. Por su parte, los gastos de explo-
tacién se incrementaron un 7,4 %, lo que unido a los menores ingresos hizo que el
resultado antes de impuestos descendiera mas del 50 %.

A pesar del retroceso de los beneficios, la rentabilidad antes de impuestos sobre
fondos propios (ROE) del sector experimenté un aumento notable durante el
ejercicio, al pasar del 13,7 % al 19,4 %. El comportamiento fue dispar entre las dos
tipologias de entidades: mientras que en las sociedades de valores el ROE mostr6
una subida desde el 11,5 % en 2021 al 20,4 % en 2022, en las agencias de valores se
produjo un descenso del 24 % al 14,9 % (véase el panel izquierdo del grafico 21). Por
otra parte, el nimero de entidades en pérdidas se increment6 en 8 hasta situarse en
37. Este aumento estuvo causado inicamente por las agencias de valores, ya que al

42 Esta disminucién se debe, en parte, a la baja en agosto de Credit Suisse, entidad muy activa en este ser-
vicio de inversidn, que se transformé en entidad de crédito.
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cierre de 2022 habia un total de 26 agencias en pérdidas, 10 mdas que en 2021. En

cambio, en el caso de las sociedades de valores la cifra pas6 de 13 a 11. El importe

agregado de las pérdidas, por su parte, se mantuvo similar al de 2021, con 25,2 mi-

llones de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada (dic.-22)

Importes en miles de euros

Sociedades de valores

CUADRO 16

Agencias de valores

dic.-21 dic.-22 % var. dic.-21 dic.-22 % var.

1. Margen de intereses 41.565 66.519 60,0 454 960 111,5
2. Comisiones netas 265.790 191.789 -27,8 173.785 170.724 -1,8
2.1. Comisiones percibidas 481.945 293.594 -39,1 202.333 198.293 -2,0
2.1.1. Tramitacién y ejecucion de érdenes 164.293 105.849 -35,6 14.140 18.030 27,5
2.1.2. Colocacién y aseguramiento de emisiones 86.324 7.881 -90,9 1.481 1.187 -19,9
2.1.3. Depésito y anotacion de valores 36.880 32.979 -10,6 425 286 -32,7
2.1.4. Gestién de carteras 15.860 14.096 111 22.874 23.388 2,2
2.1.5. Asesoramiento en materia de inversién 7.944 7.937 -0,1 40.142 37.547 -6,5
2.1.6. Busqueda y colocacion de paquetes 5.306 1.010 -81,0 0 0 -
2.1.7. Operaciones de crédito al mercado 0 0 - 0 0 -
2.1.8. Comercializacion de IIC 64.608 63.402 -1,9 91.375 94.339 3,2
2.1.9. Otras 100.728 60.440 -40,0 31.896 23.516 -26,3
2.2. Comisiones satisfechas 216.155 101.805 -52,9 28.548 27.569 -34
3. Resultado de inversiones financieras 32.733 57.558 75,8 666 -1.479 -
4, Diferencias de cambio netas 972 -273 - 213 527 147,4
5. Otros productos y cargas de explotaciéon 34.398 1.645 -95,2 -989 61 -
Margen bruto 375.458 317.238 -15,5 174.129 170.793 -1,9
6. Gastos de explotaciéon 276.737 218.470 -21,1 145.812 156.604 74
7. Amortizaciones y otras dotaciones 9.599 7.893 -17,8 2.200 4.184 90,2
8. Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 156 836 435,9 -38 -13 65,8
Resultado de explotacion 88.966 90.039 1,2 26.155 10.018 -61,7
9. Otras ganancias y pérdidas 21.754 5.057 -76,8 3.846 4.244 10,3
Resultado antes de impuestos 110.720 95.096 -14,1 30.001 14.263 -52,5
10. Impuesto sobre beneficios 17.239 12.940 -24,9 7.199 3.899 -45,8
Resultado de actividades continuadas 93.481 82.156 -12,1 22.802 10.364 -54,5
11. Resultado de actividades interrumpidas -2.773 0 100,0 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 90.708 82.156 -9,4 22.802 10.364 -54,5

Fuente: CNMV.
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ROE antes de impuestos de las ESl y nUmero de entidades en pérdidas GRAFICO 21

ROE! Numero de entidades en pérdidas
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Fuente: CNMV.
1 ROE calculado con resultados antes de impuestos.

Margen de solvencia de las ESI (exceso de recursos GRAFICO 22
propios computables sobre los recursos propios exigibles)
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Fuente: CNMV.

El sector continué exhibiendo niveles relativos de solvencia elevados —aunque
con importes absolutos reducidos— en su conjunto durante 2022: a finales de ano
el margen de recursos propios era 3,6 veces superior al volumen de recursos exi-
gibles. Esta cifra fue elevada pero inferior a la observada en 2021 (5,3 veces), ejerci-
cio que fue el primero de calculo de los margenes de solvencia de las entidades de
acuerdo con el Reglamento (UE) 2019/203343. Esta normativa es mas proporcionada
y adecuada al nivel de riesgo que asumen las empresas de servicios de inversién y
exige menos recursos propios a la mayoria de las sociedades que la regulacién

43 Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relati-
vo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.> 806/2014.
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anterior, aunque es previsible que los margenes de solvencia experimenten una cier-
ta variabilidad en los primeros anos de vigencia de la normativa, que se atenuara a
medida que las entidades vayan ajustando sus niveles de fondos propios a las nue-
vas exigencias. Como suele ser habitual, este margen de recursos propios fue, en
general, mayor en las sociedades de valores que en las agencias: mientras que para
las primeras el margen de cobertura agregado se situé en torno a 4,3, para las segun-
das fue de 2,0 (véase grafico 22). Por otra parte, 2 agencias y 2 sociedades cerraron el
ejercicio con déficit de recursos propios.

Empresas de asesoramiento financiero (EAF)

Al cierre de 2022 habia registradas en la CNMV 143 EAF, 3 mas que a finales de
2021, después de 2 anos sin ningin movimiento. El patrimonio total asesorado por
estas entidades, en cambio, se redujo el ano pasado un 4,7 %, hasta 18.618 millones
de euros. Este descenso tuvo su origen en el patrimonio asesorado en el segmento de
los clientes profesionales, que se contrajo un 18,8 %, hasta situarse en 8.454 millo-
nes de euros. En cambio, como se observa en el cuadro 17, el patrimonio asesorado
en el ambito de los clientes minoristas se incrementé un 11,4 % a lo largo del ejerci-
cio y superd la cifra de 10.000 millones de euros. Esta tendencia, que se observa
desde hace algunos anos, parece indicar que el modelo de negocio de las EAF esta
basculando hacia uno con mayor protagonismo del segmento minorista.

Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero CUADRO 17

Miles de euros

2020 2021 2022 % var. 22/21

Numero de entidades 140 140 143 2,1
Patrimonio asesorado’ 17.423.050 19.530.452 18.617.956 -4,7
Clientes minoristas 6.907.284 9.125.730 10.164.034 11,4
Clientes profesionales y otros 10.515.766 10.404.722 8.453.922 -18,8
Numero de clientes’ 7.264 9.329 10.700 14,7
Clientes minoristas 6.867 8.893 10.274 15,5
Clientes profesionales 384 436 426 -29
Otros 13 - - -
Ingresos por comisiones 45.782 56.823 56.757 -0,1
Comisiones percibidas 45.153 56.430 56.133 -0,5
De clientes 37.363 45.364 43.139 -4,9
De otras entidades 7.790 11.066 12.994 17,4
Otros ingresos 629 393 624 58,8
Patrimonio neto 30.177 33.334 35.546 6,6
Capital social 5.454 6.151 6.971 13,3
Reservas y remanentes 18.979 21.128 23912 13,2
Resultado del ejercicio 4.837 6.517 3.708 -43,1
Resto de fondos propios 907 -461 955 -307,2

Fuente: CNMV.
! Datos al final del periodo a valor de mercado.
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El beneficio conjunto de este tipo de entidades se contrajo de forma notable, al
pasar de 6,5 millones de euros en 2021 a 3,7 millones en 2022. Este retroceso fue
consecuencia, sobre todo, de un incremento de los gastos, ya que los ingresos por
comisiones se mantuvieron estables en 58,8 millones de euros. Dentro de estos,
las comisiones percibidas directamente de los clientes se redujeron un 4,9 %, hasta
43,1 millones, mientras que los ingresos por retrocesiones y demas comisiones que
provienen de otras entidades crecieron un 17,4 % y alcanzaron los 13 millones de
euros a finales de 2022.

Una vision complementaria de las entidades que prestan servicios de inversion

Resulta de interés analizar el negocio relacionado con la prestacion de servicios de
inversion atendiendo al modelo de negocio de las entidades, en lugar de al tipo
de entidad. Habitualmente la informacion sobre la actividad de prestacion de servi-
cios de inversion* se presenta en funcion del tipo de entidad que realiza dicha activi-
dad (entidad de crédito, ESI o SGIIC). A pesar de ello, una visiéon mas enfocada en el
modelo de negocio de estas entidades podria resultar de mayor utilidad y reflejar de
una forma mas fidedigna la realidad de esta industria. Asi, en este epigrafe se delimita
con mayor exactitud qué parte del negocio relacionado con la prestacion de servicios
de inversion se lleva a cabo por parte de bancos que se podrian denominar comercia-
les, cuyos ingresos provienen mayoritariamente de la prestacién de servicios banca-
rios tipicos (depositos, préstamos...) y qué parte la realizan entidades que se pueden
considerar especializadas en la prestacion de servicios de inversion. Este altimo grupo
estaria formado por ESI y SGIIC independientes, es decir, no filiales de grupos banca-
rios comerciales, y por bancos especializados en la provision de servicios de inversion.

Participacion de las entidades financieras relacionadas con GRAFICO 23
la banca comercial® en los ingresos totales derivados de la
prestacién de servicios de inversion?
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Fuente: CNMV.

1 Este grupo de entidades incluye a los bancos comerciales (entendiendo por bancos comerciales aquellos
que no estan especializados en la provision de servicios financieros) y a las ESly SGIIC que pertenecen a ellos.

2 Incluye la actividad de gestién de IIC, aunque esta no sea un servicio de inversién desde un punto de vista
legal.

44 Incluida la actividad de gestion de IIC, aunque no sea estrictamente un servicio de inversiéon desde el
punto de vista legal.
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Los calculos efectuados revelan que en 2022 el 64 % del negocio relacionado con
la prestacion de servicios de inversion en Espana#5 correspondié a bancos comer-
ciales tradicionales o entidades que pertenecen a sus grupos. El restante 36 % fue
desarrollado por entidades financieras especializadas en la prestacién de servicios
de inversion y sin vinculacién con la banca comercial. Esta proporcion, similar a
la de 2021, tiende a estabilizar la senda descendente del peso de la banca comercial
en este sector que se observa desde 2017 (en 2016 este peso se situaba en el 73 %,
véase grafico 23).

Perspectivas

El negocio de la prestacién de servicios de inversiéon presenta pocos cambios en
relacion con los patrones que vienen observandose desde hace algunos afnos con un
predominio de las entidades de crédito en este sector y una diversificacion del ne-
gocio por parte de las ESI. Las entidades de crédito han consolidado su relevancia en
el ambito de la prestacion de servicios de inversion al incrementar progresivamente su
participacion en las comisiones percibidas por estos servicios. Asi, esta participacion,
que se situaba en el 77 % del total en 2010, aumenté hasta el rango del 88-9o % en los
anos 2015-2016 y desde entonces se ha mantenido estable en estas proporciones tan
elevadas. En paralelo, los ingresos percibidos por esta actividad también han mostrado
una relevancia creciente dentro de las comisiones totales de las entidades de crédito: el
porcentaje, que era del 18 % en 2010, se ha incrementado a lo largo de todos estos anos
hasta cifras superiores al 35 % en 2021 y 2022. El hecho de que este negocio haya te-
nido una consideracion estratégica para las entidades de crédito también se ha mani-
festado en que la mayoria de ellas han ido incorporando de forma progresiva en sus
matrices el negocio de sus sociedades y agencias de valores. Como consecuencia de
estos cambios, el conjunto de sociedades y agencias de valores que contintan desarro-
llando su actividad se caracteriza, en términos generales, por ser entidades cada vez
mas independientes (de los bancos comerciales tradicionales) y presentar un negocio
mas diversificado entre los diferentes servicios de inversiéon que pueden prestar. Den-
tro de ellos, la comercializacion de IIC, el asesoramiento en materia de inversion o la
gestion de carteras son cada vez mas importantes.

4.3 Sociedades gestoras delIC

En 2022 el nimero de sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
(SGIIC) permaneci6 estable (en 123), pero no su patrimonio gestionado, que expe-
rimento un retroceso del 7,2 %, hasta 332.600 millones de euros4®. Este descenso,
como se ha mencionado en epigrafes anteriores, se debié inicamente a la caida del
valor de la cartera de las instituciones gestionadas. Como en anos anteriores, la ma-
yor parte del patrimonio correspondia a fondos de inversién mobiliarios nacionales,
porcentaje que ademas aumento casi 4 p.p. hasta situarse en el 93,7 %, seguido
por las SICAV, con un 4,6 % (8,2 % un ano antes). Es importante destacar, indepen-
dientemente de estas cifras, que la gestiéon de IIC extranjeras por parte de las

45 Medido a través de las comisiones percibidas e incluyendo la gestion de IIC.
46 Esta cifra se corresponde con la informacion obtenida a partir de los estados reservados que las IIC nacio-
nales remiten a la CNMV.
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sociedades gestoras nacionales experimenté un incremento del 0,7 %, a pesar de
la contraccion del patrimonio total de estos vehiculos, y alcanz6 23,3 millones de euros.
Esto parece indicar que las gestoras nacionales estan aumentando su cuota de mer-
cado en este segmento. Por su parte, el grado de concentraciéon del sector continué
siendo elevado en 2022: la cuota conjunta de las 3 mayores gestoras era del 50,1 %
del patrimonio total, casi 2 p.p. mas que en 2021.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado y GRAFICO 24
resultados antes de impuestos

mmmmm Patrimonio (eje izqdo.) Resultados (eje dcho.)
Miles de millones de euros Millones de euros
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Fuente: CNMV.
Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, CUADRO 18
ingresos por gestion de IIC y corretaje medio
Importes en millones de euros
Ingresos por Comision media
Patrimonio comisiones de de gestion Ratio de
gestionado gestion de lIC de lIC (%) comisiones’ (%)
2014 232.232 2.004 0,85 61,80
2015 258.201 2442 0,95 63,68
2016 272.906 2.347 0,86 61,67
2017 299.974 2.647 0,88 58,68
2018 290.364 2.649 0,91 51,24
2019 312.235 2.638 0,84 49,75
2020 311.043 2.551 0,82 49,72
2021 358.349 3.026 0,84 47,74
2022 332.588 2.832 0,85 50,49

Fuente: CNMV.
1 Relacion entre los gastos por comisiones de comercializacién de fondos y los ingresos por comisiones de
gestion de lIC.

Los beneficios agregados antes de impuestos de las SGIIC se contrajeron un
15,1 % en 2022, hasta 1.034 millones de euros, como consecuencia de la disminu-
cion del patrimonio gestionado. Este hecho dio lugar a un descenso de las comisio-
nes percibidas del 5,2 %, dentro de las cuales las comisiones por gestion de IIC
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—que son, con diferencia, las mas cuantiosas, con alrededor del 85 % del total de las
comisiones percibidas por las gestoras— lo hicieron un 6,4 %, hasta 2.832 millones
de euros (véase cuadro 18). Este importe represent6 el 0,85 % del patrimonio, una
cifra muy similar a la del ano previo (0,84 %). Como consecuencia de la disminucién
de los beneficios de estas entidades, se produjo un descenso de la ROE desde el
103,5 % a finales de 2021 hasta el 82,8 % en 2022. A su vez, el numero de sociedades
en pérdidas aument6 de forma notable, hasta situarse en 26 (14 en el ejercicio ante-
rior), con un valor total de estas de 9,6 millones de euros, también muy por encima
de los 5,7 millones de 2021.

4.4 Otros intermediarios: capital riesgo y plataformas de financiaciéon
participativa (PFP)

Capital riesgo

La actividad de capital privado y capital riesgo continué en 2022 la expansion de
los ultimos anos, con un niimero elevado de nuevas entidades, mucho mayor en
lo que se refiere a vehiculos que a sociedades gestoras. Asi, el nimero de vehiculos
de inversion registrados en la CNMV se incrementd en 184 (125 en 2021), tras 204
altas y 20 bajas, mientras que el nimero de gestoras lo hizo en 13 (3 en 2021), como
consecuencia de 16 altas y 3 bajas.

En cuanto a las entidades de capital riesgo tradicionales47, se produjeron un
total de 137 altas y 15 bajas, por lo que al cierre del ano habia un total de 319
fondos de capital riesgo (FCR) y 310 sociedades de capital riesgo (SCR). En el caso
de las entidades de capital riesgo pyme, se produjeron 7 altas y tan solo 1 baja, por
lo que a 31 de diciembre de 2022 habia un total de 39 vehiculos (14 fondos y 25 so-
ciedades). También se inscribié un nimero importante de fondos de capital riesgo
europeos (FCRE), concretamente 42, y 2 fondos de emprendimiento social europeo
(FESE), lo que hizo que a finales de ano hubiera un total de 85 y 8 entidades, respec-
tivamente, de estas tipologias4®.

Las entidades de inversion colectiva cerradas experimentaron un crecimiento en
2022 algo inferior al de los anos anteriores, por lo que el ejercicio se cerré con 94
vehiculos de este tipo. Esta cifra, repartida en 56 fondos y 38 sociedades, supone un
aumento de 13 vehiculos, todos fondos, en relacién con el dato de cierre de 2021, y
se explica tras 16 altas y 3 bajas producidas a lo largo del ano. Cabe mencionar que
esta figura de inversion colectiva goza de una elevada flexibilidad tanto en su politi-
ca de inversién como en el cumplimiento de coeficientes de inversion, que son mas
restrictivos en el caso de las entidades de capital riesgo.

47 Se entienden como entidades tradicionales aquellas tipologias existentes antes de la entrada en vigor de
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

48 Los FCREy los FESE son figuras contempladas en el Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital-riesgo europeos y el Reglamento (UE)
n.° 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de emprendi-
miento social europeos.
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Altas y bajas en el registro de ECR en 2022 CUADRO 19

Situacion a Situacién a
31/12/2021 Altas Bajas 31/12/2022

Entidades
Fondos de capital riesgo 276 53 10 319
Fondos de capital riesgo pyme 13 2 1 14
Fondos de capital riesgo europeos 44 42 1 85
Fondos de emprendimiento social europeo 6 2 0 8
Sociedades de capital riesgo 231 84 5 310
Sociedades de capital riesgo pyme 20 5 0 25
Total entidades de capital riesgo 590 188 17 761
Fondos de inversion colectiva cerrados 43 14 1 56
Sociedades de inversidn colectiva cerradas 38 2 2 38
Total entidades de inversion colectiva cerradas 81 16 3 94
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 122 16 3 135

Fuente: CNMV.

Los datos correspondientes a 2022, facilitados por SPAINCAP4%, muestran un
incremento del 15 % en el volumen de inversion respecto a 2021, hasta 8.735 mi-
llones de euros en 935 operaciones, por lo que continda el dinamismo observado en
2021. Como en anos anteriores, la inversion llevada a cabo por fondos internaciona-
les fue mayoritaria, ya que supuso el 80,7 % del volumen total, gracias, en parte, a
su protagonismo en las grandes operaciones (las de mas de 100 millones de euros).
Desde el punto de vista de la fase de desarrollo del proyecto, el segmento de venture
capital (fases semilla y arranque) fue, como en ejercicios precedentes, el mas activo
en nimero de operaciones, con un total de 745 (691 en 2021), en las que se invirtie-
ron casi 1.500 millones de euros.

Plataformas de financiacion participativa (PFP)

El Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octu-
bre de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacién partici-
pativa (PSFP), establece la obligatoriedad de adaptacion a esta normativa de las PFP
que operaban de acuerdo con la legislacion nacional. El plazo para llevar a cabo esta
adaptacion se ampli6 mediante la aprobaciéon del Reglamento Delegado (UE)
2022/2311 de la Comision, publicado el 21 de octubre de 2022, hasta el 10 de no-
viembre de 2023. De esta forma, las PFP inscritas en el registro de la CNMV y que
todavia no se han adaptado al reglamento europeo disponen de un ano mas para
hacerlo. Hasta el 31 de diciembre de 2022 se habia autorizado la adaptacion de seis
plataformas al mencionado reglamento europeo, dos de las cuales culminaron el
proceso el mismo 2022.

49 Asociaciéon que agrupa a las entidades de capital riesgo en Espafia, anteriormente conocida como
ASCRI.
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Por lo que se refiere a las PFP que operan todavia segin la normativa nacional, la
actividad durante 2022 fue escasa. Asi, no se resolvié ninguna autorizacion a lo largo
del ano, aunque se inscribié 1 PFP y se dieron de baja 2, lo que hizo que al cierre del
ejercicio hubiera 26 inscritas. De hecho, de estas 26, inicamente 24 eran propiamen-
te PFP, ya que las otras 2, como se ha mencionado en el parrafo anterior, ya habian
culminado el proceso de cambio a PSFP (véase cuadro 20).

Numero de PFP y PSFP registrados CUADRO 20
Tipo de plataforma Valores Préstamos Mixta Total
PFP 8 6 10 24
PSFP 2 0 0 2
Total acumulado 10 6 10 26

Fuente: CNMV.
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Resumen

La transicién hacia una economia baja en carbono puede generar riesgos para la es-
tabilidad financiera derivados de la materializacion de escenarios de transicién que
no hayan sido previstos por los agentes econémicos. El analisis realizado pone de
manifiesto que los riesgos para el sistema financiero derivados de una transicién
tardia y desordenada son sustanciales. No obstante, aunque la transicion climatica
generara costes para las empresas, estos riesgos deben considerarse junto con los
beneficios de limitar el calentamiento global, de manera que se evalten de forma
conjunta los costes y oportunidades de la transicién ecoléogica.

1 Introduccion

La transicién hacia una economia baja en carbono puede generar riesgos para la es-
tabilidad financiera derivados de la materializacién de escenarios de transicién que
no hayan sido previstos por los agentes econémicos. La incertidumbre ocasionada
por cambios en las preferencias de los inversores, disrupciones tecnoldgicas y la
implantaciéon de politicas climaticas, especialmente de forma abrupta, puede provo-
car una caida prolongada en el tiempo del precio de los activos financieros. Cuanto
mayor sea la incertidumbre y mas abrupta la implantacion de las politicas, mas re-
pentina sera la caida de los precios.

La transicién ecoldgica aumentara los costes operativos de las empresas con altas
emisiones de carbono y reducira la demanda de sus productos. Estos cambios pue-
den incrementar los costes de financiacion, reducir el valor de los activos varados y
de los activos intensos en carbono (activos marrones), y deteriorar la calidad crediti-
cia de los emisores, generando pérdidas en los instrumentos financieros emitidos
por las companias vulnerables a la transicion.

Analizar el vinculo entre fondos de inversiéon y empresas con altas emisiones de
carbono permite obtener indicadores de alerta temprana sobre el riesgo sistémico
derivado de la transicién climatica. EI compromiso con la descarbonizacién de sus
carteras y la divulgacion de nueva informacion climatica y medioambiental pueden
hacer que los inversores reduzcan o rechacen las inversiones con altas emisiones de
carbono, produciéndose un efecto de contagio en las exposiciones superpuestas y un
riesgo de huida de los activos marrones. Asimismo, las entidades financieras con
acciones y deuda en empresas marrones también podrian verse afectadas por la
transicion, debido al incremento del riesgo de crédito y de mercado en sus carteras.

1 Este articulo resume la metodologia y el andlisis recogido en Criséstomo (2022). Medicién del riesgo de
transicion en fondos de inversion. CNMV, Documento de Trabajo n.c 81.
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Para cuantificar el impacto de la transicién climatica, Criséstomo (2022) propone
un marco de trabajo que estima la pérdida de valor que podria sufrir cada activo
individual de una cartera ante un escenario adverso de riesgo de transicién. La
vulnerabilidad de cada contraparte a la transicion climatica se evalda, en este estu-
dio, a partir de su intensidad de carbono y sector econémico. Asimismo, para cada
exposicion de la cartera se consideran medidas de riesgo de crédito y riesgo de
mercado que permiten valorar el riesgo inherente a posiciones con diferente cali-
dad crediticia, duracion, convexidad o volatilidad.

Este analisis pone de manifiesto que los fondos de inversion sufririan pérdidas mo-
deradas en un escenario de elevado riesgo de transicion. En conjunto, la pérdida de
valor mark-to market (MtM) en el sector de fondos de inversion es del 5,69 %. Sin
embargo, la distribucién de pérdidas muestra una asimetria elevada, y el 1 % de los
fondos con peor comportamiento experimenta una pérdida media del 21,34 %. Es-
tas cifras suponen una cota inferior de las pérdidas potenciales en el sector de fon-
dos, ya que inicamente tienen en cuenta los efectos directos y de primera ronda de
la transicion climatica. Factores amplificadores como el impacto en el mercado de las
ventas forzadas, la relacién entre beneficios y reembolsos, el contagio indirecto u
otros factores sistémicos podrian desencadenar efectos en cascada e impactos no li-
neales que aumenten la pérdida final.

También se concluye que los fondos sostenibles se comportan mejor que el sector
general de fondos en la transicion verde. En cuanto al riesgo de cola, los vehiculos
sostenibles situados en los tramos 1 % y 5 % con peor comportamiento sufren una
pérdida del 14,65 % y del 11,00 % (frente al 21,34 % y al 15,47 % en el sector de
fondos). En términos agregados, la pérdida observada en el conjunto de fondos sos-
tenibles es del 5,70 %, inferior al 5,92 % que obtendria la cartera del sector de fon-
dos con inversiones comparables en términos de clases de activos. Estas cifras indi-
can que los fondos sostenibles estan ligeramente menos expuestos al riesgo de
transicion e invierten en activos financieros que se comportan mejor que sus com-
parables sectoriales en la transicion climatica.

Asimismo, las carteras de los fondos espanoles presentan menor riesgo de transi-
cién que sus equivalentes europeos. Utilizando el marco desarrollado por Alessi y
Battiston (2022), el coeficiente de exposicion al riesgo de transicién (TEC por sus
siglas en ingles) de los fondos espanoles es del 4,37 %, frente al 6,11 % de los fon-
dos de la Unién Europea. Considerando el porcentaje de cartera que se incluye en
el calculo, el TEC ajustado de los fondos espanoles aumenta hasta el 12,91 % (fren-
te al 29,2 % de los fondos de la Union Europea). Asimismo, los fondos sostenibles
presentan un TEC y un TEC ajustado significativamente menores a los de los fon-
dos espanoles y de la Unién Europea, lo que refuerza su consideraciéon como inver-
siones verdes.
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2 Medicion del riesgo de transicion en carteras
de inversion

A continuacion se recogen los principales aspectos de la metodologia empleada para
cuantificar el impacto de la transicion climatica en las carteras de inversion?. El gra-
fico 1 describe los pasos y factores de riesgo utilizados para estimar el riesgo de

transicion en los fondos de inversion.

La evaluacion del riesgo climatico se inicia con la cartera a nivel de cédigo ISIN de
cada fondo de inversion. La sensibilidad de cada contraparte a la transicion climatica
se deriva de su intensidad de carbono y del sector econémico en el que opera3. Los
sectores econdmicos con mas emisiones gases de efecto invernadero (GEI), como
utilities, transporte, mineria y combustibles fésiles, corren un mayor riesgo de sufrir
pérdidas en la transicion climatica, debido a que las politicas destinadas a reducir las
emisiones y facilitar la transicién verde pueden influir negativamente en las indus-
trias intensivas en carbono en referencia a su intensidad de carbono.

Pasos y factores de riesgo empleados para cuantificar el riesgo GRAFICO 1
de transicion

1 COMPOSICION DE LA CARTERA

2 VULNERABILIDAD CLIMATICA 3 RIESGO DE CREDITO Y MERCADO

Volatlidad de mercado

Calidad crediticia
Intensidad de carbeno
L . Duracion y convexidad
Sector econémico y pais
Estilo de inversion
Distribucion de la intensidad de carbono
Volatilidad sectorial

Calidad crediticia sectorial

4 CUANTIFICACION DEL RIESGO CLIMATICO

ESCENARIO DE RIESGO DE TRANSICION FACTORES DE RIESGO ADICIONALES
Perturbaciones en renta variable, Intensidad de carbono relativa
diferenciales de crédito y tipos de Volatilidad de mercado relativa
interés Calidad crediticia relativa

5 PERDIDAS EN ACTIVOS FINANCIEROS

Evaluacién de las pérdidas para cada activo individual de las cartera

6 RIESGO DE TRANSICION DE LA CARTERA

Pérdida de valor de la cartera al materializarse un escenario de riesgo de transicion

Fuente: Criséstomo (2022).

La metodologia completa se puede consultar en Criséstomo (2022).

3 Debido a los problemas de disponibilidad y comparabilidad de las emisiones de alcance 3, los calculos
de intensidad de carbono incluyen tUnicamente los alcances 1y 2, lo que puede infraestimar las emisio-
nes de algunos sectores respecto a otros. Asimismo, como se recoge en Crisdstomo (2022), la intensidad
de carbono se calcula dividiendo las emisiones por el nivel de ingresos, lo que genera intensidades rela-
tivamente mayores en empresas no consolidadas o de tecnologias recientes que todavia no han alcan-
zado un elevado nivel de ingresos.
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Mas alla de la informacion sectorial, factores especificos de cada empresa, como su
combinacién de productos, su dependencia de diferentes fuentes de energia o su
cartera tecnoldgica, también pueden alterar significativamente su perfil de riesgo
climatico. Por tanto, ademas de factores sectoriales, se emplean datos individuales
por empresa para discriminar entre las companias mejor y peor situadas en cada
sector economico.

Asimismo, incluso para una misma empresa, el comportamiento de sus instrumen-
tos financieros sera diferente segtin el tipo de activo considerado y las caracteristicas
de cada exposicion. Para los instrumentos de crédito, el riesgo de pérdida varia se-
gun la calidad crediticia, garantia, duracién y convexidad de cada exposicion. Del
mismo modo, el riesgo de pérdida de los instrumentos de renta variable también
varia en funcion de factores de mercado como la volatilidad del activo subyacente.

Sobre esta base, Cris6stomo (2022) desarrolla una metodologia que cuantifica la
pérdida de valor que cada exposicién individual y, por tanto, la cartera correspon-
diente podrian sufrir en un escenario adverso de riesgo de transicion. Esta metodo-
logia permite evaluar de forma coherente el riesgo de transicién de cinco clases de
activos interrelacionados: i) renta variable, ii) bonos corporativos, iii) deuda sobera-
na, iv) inversion en otros fondos y v) efectivo y equivalentes de efectivo.

3 Datos, calibracion y escenario climatico

Los datos del sector de fondos de inversion se obtienen de la composicion detallada
de cada cartera reportada a la CNMV. Para todos los fondos, se considera la cartera
reportada en junio de 2021. La base de datos estd compuesta por 1.629 fondos de
inversion con 88.631 posiciones individuales. El importe total de los activos gestio-
nados (AuM) incluidos en la base de datos es de 307.373 millones de euros. Las ex-
posiciones de los fondos se clasifican en 5 clases de activos que representan mas del
99 % de los activos gestionados por los fondos de inversion espanoles: i) renta varia-
ble, ii) bonos corporativos, iii) deuda soberana, iv) inversién en otros fondos y v)
efectivo y equivalentes de efectivo. El cuadro 1 muestra la distribucién de las carte-
ras de los fondos de inversion por clase de activo.

Distribucion de la cartera de los fondos de inversion CUADRO 1

Cuota de inversién N.cde ISIN
Clase de activo (AuM, %) posiciones unicos
Renta variable 15,46 3.1834 4,196
Bonos corporativos 19,68 2.8274 5.598
Deuda soberana 20,97 8.532 1.462
Inversién en otros fondos 34,42 1.2877 3.802
Efectivo y equivalentes 8,81 6.191 -

Fuente: Criséstomo (2022).
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El cuadro 2 resume los indicadores climaticos y financieros empleados para estimar
el riesgo de transicion de cada exposicion. Las medidas de riesgo de crédito y merca-
do (i.e.: calidad crediticia, duracién, convexidad, volatilidad y estilo de inversién) se
obtienen directamente para cada cédigo ISIN, mientras que los indicadores climati-
cos (i.e.: intensidad de carbono, sector econémico y pais) se obtienen para el emisor
de cada exposicién. Si algtn indicador climatico no esta disponible para el emisor,
la informacion se obtiene de su matriz o su matriz final. Este procedimiento propor-
ciona una cobertura de datos en términos de AuM del 97,1 % en promedio, oscilan-
do entre el 91,2 % y el 100 % segun el input considerado.

Medidas de riesgo climatico y financiero segun la clase de activo

Medidas de riesgo climatico Medidas de riesgo financiero

CUADRO 2

Intensidad de Sector Calidad

Clase de activo carbono econdémico Pais crediticia Duracion Convexidad

Volatilidad

Vocacién
inversora

Bonos corporativos v v - v v
Deuda soberana v - v v v
Renta variable v v - - -
Inversion en otros fondos v - - - -

Cobertura AuM (%) 91,8 1000  100,0 93,5 100,0

v

v

100,0

91,2

100,0

Fuente: Criséstomo (2022).

3.2 Escenario de riesgo climatico

Para garantizar una evaluacion de riesgo coherente entre diferentes sectores econé-
micos, zonas geograficas, clases de activos y exposiciones individuales, se emplea un
enfoque de modelizacién top-down. El presente analisis parte de un escenario clima-
tico global que genera proyecciones macroeconémicas y medioambientales con des-
glose sectorial y geogréfico.

En el sector financiero, los escenarios desarrollados por la Network for Greening the
Financial System (NGFS) constituyen un marco de referencia comtn para analizar
los riesgos climaticos para la economia y el sistema financiero. En cuanto al riesgo
de transicién, uno de los escenarios de la NGFS considera una transiciéon tardia, en
la que las politicas climaticas no se introducirian hasta 2030. En consecuencia, se
asume que en 2030 deberd realizarse una implementacién abrupta y desordenada de
las medidas climaticas para limitar el calentamiento global. Este escenario provoca
un rapido incremento de los precios del carbono y genera perturbaciones geografi-
cas y sectoriales que afectan a toda la economia (véase NGFS, 2021).

Las proyecciones macroeconémicas y medioambientales acordes con la transicion
tardia de la NGFS se obtienen de los modelos NIGEM y REMING-MagPIE. Usando
estas proyecciones, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) y el Banco Central
Europeo (ECB) proporcionan shocks climaticos para diferentes clases de activos que
son representativos de la transicion tardia. Estos impactos concentran el shock en
los precios de los activos que se espera durante un periodo de tres anos (2030-2033)
y se han empleado también en los test de estrés de 2022 en los fondos de pensiones
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y bancos de la Uni6én Europea (véanse ESRB, 2022; EIOPA, 2022; ECB, 2022; Crisés-
tomo, 2022).

3.3 Perturbaciones a nivel de ISIN

Para incrementar la granularidad del anélisis se considera la vulnerabilidad climatica
de las contrapartes y los indicadores de riesgo financiero obtenidos especificamente
para cada exposicién. En cuanto a las contrapartes, el grafico 2 resume los datos de
intensidad de carbono de los 25 segmentos econémicos considerados en el estudio.

Intensidad de CO, por segmento econémico GRAFICO 2

Fuente: Criséstomo (2022). Nota: La intensidad de carbono se calcula como las emisiones equivalentes de CO,
directas (alcance 1) e indirectas (alcance 2) en toneladas normalizadas por las ventas netas o ingresos en mi-
llones de dolares.

El grafico 2 muestra que la intensidad de carbono varia sustancialmente entre
sectores econémicos. La mayor intensidad de carbono se observa en los sectores
C23 (fabricacién de otros productos no metélicos), D35 (suministro de electrici-
dad, gas, vapor y aire acondicionado) y H5o (transporte de agua). En cambio, las
tecnologias de la informacién y los servicios profesionales, cientificos y técnicos
(ambos incluidos en otros NACE) se encuentran entre los emisores mas bajos.
Ademas, la dispersion intrasectorial de las emisiones de GEI en muchos segmen-
tos es considerablemente alta. Por ejemplo, los percentiles 10.” a 9o.” del subsector
C23 van de 56,3 a 5.437 tCO eq/ms, mientras que en el subsector D35 varian de
11,2 a 3.696,8 tCO eq/ms.

Para considerar la dispersion intrasectorial de GEI, se emplean datos individuales de
cada empresa. En el subsector C23, la intensidad de carbono media es de 891,8 tCO e/
ms, pero hay empresas con una intensidad de carbono inferior a 100, mientras que
otras registran cifras superiores a 5.000. La variabilidad puede explicarse por las
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diferentes tecnologias y fuentes de energia que utiliza cada empresa para fabricar
productos no metalicos. El NACE C23 incluye a todos los fabricantes de productos
de cemento, vidrio, arcilla y ceramica, con independencia de que su proceso de fabri-
cacion emplee tecnologias basadas en energias renovables o métodos tradicionales
que queman combustibles fésiles. En consecuencia, la mediana del sector puede
subestimar o sobrestimar la intensidad de carbono de las empresas y generar sesgos
en la evaluacién del riesgo de transicién. Cabe tomar en cuenta que el calculo de la
intensidad de carbono solo incluye las emisiones de alcance 1y 2.

Para discriminar entre companias, se emplea una distribuciéon lognormal para mo-
delar la intensidad de carbono de cada sector. Como recoge Criséstomo (2022), la
distribucién lognormal resulta apropiada para describir los datos de intensidad de
carbono, ya que: i) se puede asumir que las emisiones de GEI estan limitadas por
cero y ii) los emisores con alto contenido de carbono muestran una intensidad de
carbono mucho mas alta que sus comparables sectoriales, lo que genera distribucio-
nes sesgadas a la derecha*. Ademas, el ajuste de la distribuciéon lognormal a los datos
empiricos de intensidad de carbono mejora a medida que aumenta el namero de
observaciones. El gréfico 3 recoge el grafico Q-Q de la intensidad de CO, para el con-
junto de 4.621 contrapartes, mostrando que un modelo lognormal describe de forma
adecuada los datos de intensidad de carbono (R* = 0,9851).

Grafico lognormal Q-Q de intensidad de CO, GRAFICO3
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Fuente: Criséstomo (2022).

Las medidas de riesgo de crédito y de mercado también muestran una elevada varia-
bilidad intrasectorial, lo que motiva el uso de datos individualizados de cada posi-
ciéon para complementar la informaciéon sectorial. Los indicadores de riesgo

4 Laintensidad de carbono muestra asimetria positiva en 24 de los 25 segmentos econémicos anali-
zados.
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financiero se utilizan para estimar la pérdida potencial que los instrumentos con
diferente calificaciéon crediticia, duracién, convexidad o volatilidad podrian experi-

mentar en un escenario adverso de riesgo de transicion.

4 Resultados empiricos

En primer lugar, se presenta la distribucion del riesgo de transicién para cada tipo
de activo. A continuacion, se consideran las pérdidas obtenidas por las carteras de
fondos de inversion y se analiza el comportamiento de los fondos sostenibles. Por
altimo, se muestran los resultados de una medicién alternativa de riesgo de transi-
ci6n disenada para abordar los problemas de comparabilidad que generalmente se
observan en la medicién de las emisiones de GEI.

4.1 Pérdidas por riesgo de transicion en cada clase de activo

El grafico 4 muestra la distribuciéon de pérdidas por riesgo de transicién en cada
clase de activo. Las mayores pérdidas se observan en las inversiones en acciones
(-12,71 % de media), seguidas de los bonos corporativos (-5,61 %) y la deuda sobera-
na (-4,77 %). Sin embargo, existe una variabilidad sustancial en los instrumentos
financieros incluidos en cada clase de activo. El cuadro 3 presenta una caracteriza-
cién de los instrumentos con mejor y peor comportamiento. En renta variable, los
activos situados en el 1 % de peor comportamiento sufren una pérdida media del
70,96 % y se caracterizan por empresas con una elevada intensidad de carbono
(1.812,3 tCO e/ms de media) que operan en sectores contaminantes (NACE B, C19 y
D35). Por otro lado, las acciones emitidas por empresas con una huella de carbono
préxima a cero experimentan las menores pérdidas.

Distribucién de pérdidas por riesgo de transiciéon en cada clase de activo  GRAFICO 4
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Fuente: Criséstomo (2022).
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En la deuda corporativa, destaca que una gran parte de los bonos sufren pérdidas
reducidas. Ademas de los bonos emitidos por empresas con bajas emisiones, casi
la mitad de la deuda corporativa de la base de datos utilizada presenta un venci-
miento corto (menos de 3 anos), por lo que soportaria unas pérdidas reducidas en
un escenario de ampliacion de los diferenciales de crédito. Por el contrario, los
bonos corporativos emitidos por empresas con elevadas emisiones de GEI
(755,24 tCO e/ms) y vencimientos residuales largos (duraciéon media de 24,01)
sufren las mayores caidas.

Caracteristicas de los instrumentos financieros con mejor y peor comportamiento CUADRO 3

Vulnerabilidad climatica Riesgo de crédito y de mercado

Pérdida Intensidad de

MtM carbono Duracién Volatilidad Estilo de
Clase de activo (%) (tCO,e/m$) NACE / Pais cQs (afios) (%) inversién
Acciones (peor 1 %) -70,96 1.812,30 B05-09; C19; D35 - - 66,33 -
Bonos corporativos (peor 1 %) -37,22 755,24 D35, otros 2,72 24,01 - -
Deuda soberana (peor 1 %) -31,03 59,54 BE, DE, FR, ES 1,23 32,54 - -
Otros fondos (peor 1 %) -22,20 1.127,28 - - - - Acciones
Acciones (mejor 1 %) <-0,01 5,89 A01;C21,22,24-28; .68 - - 34,94 -
Bonos corporativos (mejor 1 %) <-0,01 7,88 C13-18; C23-25 2,09 3,72 - -
Deuda soberana (mejor 1 %) <-0,01 116,83 PO, RO, HU, CH 1,82 0,12 - -
Otros fondos (mejor 1 %) <-0,01 2,46 - - - - Bonos

corporativos
y soberanos

Acciones (todas) -12,71 271,79 - - - 37,06 -
Bonos corporativos (todos) -5,61 190,73 - 2,27 4,52 - -
Deuda soberana (todas) -4,77 351,00 - 1,92 5,31 - -
Otros fondos (todos) -9,07 193,80 - - - - -

Fuente: Criséstomo (2022). Notas: Las cifras de pérdida MtM, intensidad de carbono, CQS, duracién y volatilidad se expresan como la media pon-
derada de todos los instrumentos financieros incluidos en el subconjunto correspondiente.

La distribucion del riesgo de transicion en la deuda soberana también muestra una
alta proporcién de bonos con pérdidas reducidas. Al igual que en la deuda corpo-
rativa, la resiliencia de estos instrumentos se deriva del efecto combinado de emi-
sores con baja intensidad de carbono y bonos con vencimiento a corto plazo. Dos
tercios de los bonos soberanos de la base de datos utilizada sufren una pérdida
inferior al 5 %, comportandose mejor que otras clases de activos. Sin embargo, se
observan pérdidas considerables en los bonos soberanos con vencimiento a largo
plazo (duracién 32,5) emitidos por paises que estdn mas expuestos a la transicién
climaticad.

5  Para comprender los resultados de la deuda soberana, conviene recordar que el escenario macroeco-
némico calibrado por el BCE y el ESRB determina el incremento del tipo de interés soberano para los
principales emisores. Los mayores aumentos se observan en los bonos a largo plazo de varios paises

CNMV Boletin. Mayo 2023 87



88

4.2 Pérdidas por riesgo de transicion en los fondos de inversién
espanoles

El grafico 5 muestra la distribucién de pérdidas por el riesgo de transicion en los
fondos espanoles. La pérdida media en el sector de fondos es del 5,69 %, lo que su-
pone una pérdida total de 17.500 millones de euros. Esta pérdida tinicamente tiene
en cuenta los efectos directos y de primera ronda de la transiciéon climatica. Factores
amplificadores como el impacto en el mercado de las ventas forzadas, la relacién
entre beneficios y reembolsos, el comportamiento de los gestores, el contagio indi-
recto u otros factores sistémicos podrian desencadenar efectos en cascada e impac-
tos no lineales que aumentaran la pérdida final.

La distribucion del riesgo de transicion para los fondos de inversién esta significa-
tivamente sesgada hacia la izquierda (-0,97 de asimetria), mostrando una notable
dispersion entre carteras de inversién. En un escenario de transicién desordenada,
los fondos incluidos en el 1 % con peor comportamiento sufren una pérdida media
del 21,33 %, mientras que los fondos del mejor 1 % no experimentan ninguna

pérdida.
Distribucion del riesgo de transicién del sector de fondos de inversion GRAFICO 5
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Fuente: Cris6stomo (2022).

europeos. Por tanto, los bonos emitidos por algunos paises de la Unién Europea se encuentran entre los
que presentan peores resultados a pesar de tener buena calificacion crediticia y una intensidad de car-
bono relativamente baja. Por el contrario, el escenario calibrado asigna shocks negativos al tipo de in-
terés de la deuda publica de Polonia, Rumania y varios tramos de vencimiento en China y Hungria. En
consecuencia, las exposiciones crediticias que experimentan una bajada de tipos de interés tienen buen
comportamiento a pesar de estar emitidas, particularmente en el caso de China, por un pais que es el
mayor emisor de CO, del mundo.
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La composicién detallada de cada fondo permite analizar los determinantes del
riesgo de transicion y caracterizar las carteras que experimentan las mayores pér-
didas. Los fondos que invierten en acciones de empresas altamente contaminantes
son los que peor se comportan en la transiciéon climatica. En concreto, los fondos
situados en el peor 1 % invierten el 94,8 % de su cartera en renta variable y mues-
tran una intensidad de carbono promedio de 998,9 tCO e/ms15. En cambio, el
sector agregado de fondos solo invierte un 15,46 % en renta variable y muestra una
intensidad de carbono de 137,2.

El grafico 6 muestra el desglose por sector econémico de los 10 fondos de inversién
que registran la mayor pérdida. Los fondos con peor rendimiento invierten el 64,6 %
de su cartera en los sectores relevantes para la politica climatica (CPRS por sus siglas
en inglés), que se espera que tengan peor comportamiento en la transicion hacia una
economia baja en carbono (véase Battiston et al., 2017)°. En comparacién, el sector
general de fondos tiene el 12,2 % de su cartera en sectores CPRS.

Por el contrario, hay 34 de los 1.626 fondos que no registran ninguna pérdida. Sin
embargo, esta cifra esta condicionada en parte por fondos que se encuentran en li-
quidaciéon o que se han constituido recientemente. En particular, la mitad de los
fondos sin pérdida tienen un volumen de activos gestionados inferior al minimo
legal, lo que sugiere que estan en constitucion o liquidacion. Sin considerar estos
vehiculos, los fondos del mejor 1 % mantienen la mayor parte de su cartera en efec-
tivo e instrumentos equivalentes de efectivo, por lo que se comportan, por tanto,
relativamente mejor en un escenario climatico adverso.

Desglose sectorial de los 10 fondos con peor rendimiento GRAFICO 6

Fuente: Criséstomo (2022).

6  Los sectores relevantes para las politicas climaticas son los combustibles fésiles, los servicios publicos, la
intensidad energética, la construccién y la agricultura.
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4.3 Fondos sostenibles

La cartera de fondos sostenibles muestra diferencias con el sector general de fondos.
Como se observa en el cuadro 4, los fondos sostenibles inviernen un mayor porcen-
taje de su cartera en renta variable (25,17 % frente al 15,46 % en el sector de fondos).
Sin embargo, incluso sobreponderando los activos de mayor riesgo (renta variable),
los fondos sostenibles se comportan mejor que el sector de fondos de inversion en
la transicion climética. Respecto al riesgo de cola, los fondos sostenibles situados en
el peor 1 % y 5 % registran una pérdida media del 14,65 % y del 11,00 % (frente al
21,34 %y el 15,47 % del sector de fondos). En términos agregados, la pérdida obser-
vada en los fondos sostenibles es solo del 5,70 %, inferior al 5,92 % que obtendria la
cartera del sector de fondos con inversiones comparables en términos de clases de
activos.

Los fondos sostenibles también muestran una intensidad de carbono mas baja que
el sector de fondos (115,52 frente a 137,22). La menor huella de carbono puede ex-
plicarse por: i) una mayor ponderacién de sectores con bajas emisiones de carbono
y ii) una seleccién de contrapartes que presentan menor intensidad de carbono que
la media de su sector. Sin embargo, el cuadro 10 apunta a que el mejor comporta-
miento de los fondos sostenibles no es homogéneo en todas las clases de activos. En
acciones y participaciones en otros fondos, los fondos sostenibles invierten en ins-
trumentos con una menor huella de CO_, que se comportan mejor que sus compara-
bles. Por ejemplo, la cartera de renta variable de los fondos sostenibles muestra una
intensidad de carbono promedio de 147,40 y sufre una pérdida del 7,82 %. En com-
paracion, la cartera de renta variable de todo el sector de fondos registra una inten-
sidad de carbono de 224,37 y experimenta una pérdida promedio del 9,30 %.

Rendimiento de los fondos sostenibles por clase de activos CUADRO 4
Fondos sostenibles Sector de fondos
Cuota de Cuota de

inversion (% de Pérdida Intensidad de inversion Pérdida Intensidad

activos MtM (%) carbono (% de activos MtM (%) de carbono

Clase de activo gestionados) (tCOZe/mS) gestionados) (tCOze/m$)
Acciones 25,17 -7,82 147,40 15,46 -9,30 224,37
Bonos corporativos 24,17 -5,57 143,30 19,68 -4,02 137,43
Deuda soberana 15,49 -4,68 56,46 20,97 -3,27 65,18
Otros fondos 26,03 -6,38 134,63 34,42 -8,06 179,59
Cartera completa 100,00 -5,70 115,52 100,00 -5,69/-5,92 137,22
Fondos peor 1 % - -14,65 201,03 - -21,34 998,92

Fuente: Criséstomo (2022). Notas: Las pérdidas MtM se calculan como la media ponderada de activos gestionados de todas las posiciones en la

cartera correspondiente. La pérdida de -5,92 % en el sector de fondos representa la pérdida MtM que se obtendria en la cartera representativa del

sector de fondos con una ponderacién de clases de activos equivalente a la de los fondos sostenibles.
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Por el contrario, la cartera de bonos corporativos de los fondos sostenibles presenta
una intensidad de carbono ligeramente superior a la del sector agregado. En conse-
cuencia, la pérdida registrada por los fondos sostenibles en bonos corporativos es
superior a la pérdida observada en el sector de fondos. Este resultado sugiere que las
decisiones de inversion de los fondos sostenibles en bonos corporativos tienen mar-
gen de mejora para obtener una cartera mas respetuosa con el clima.

4.4 Analisis de robustez: Alessi y Battiston (2022)

La falta de informacién comparable y verificada de forma independiente sobre
emisiones de GEI constituye uno de los principales retos en los analisis de riesgo
climaticos. Para atajar los problemas observados en la medicion de GEI, Alessi y
Battiston (2022) proponen dos medidas de alineacién verde y riesgo de transicion
que son transparentes y facilmente replicables. Usando cédigos NACE de cuatro
digitos, Alessi y Battiston (2022) cuantifican la alineacién verde como la propor-
cién de cada sector econémico que se ajusta a la taxonomia de la Unién Europea
para actividades sostenibles (coeficiente de alineacién a la taxonomia o TAC).
Ademas, dado que la alineacién verde no proporciona una evaluacién directa del
riesgo, Alessi y Battiston (2022) también consideran la proporcion de cada sector
que se invierte en actividades con elevada huella de carbono (coeficiente de expo-
sicion al riesgo de transicién o TEC).

El cuadro 5 muestra el TEC y el TAC de los fondos espanoles en comparacion con el
sector de la Uni6én Europea. Para entender estas cifras, hay que tener en cuenta que
el método de Alessi y Battiston (2022) inicamente cubre las inversiones con cédigo
NACE (es decir, acciones y bonos corporativos). Por tanto, las exposiciones sin codi-
go NACE (deuda soberana y participaciones en otros fondos) se incluyen, en la prac-
tica, como un cero en la agregacion, lo que reduce el TAC y el TEC de las carteras.
Por tanto, para complementar estas métricas, se calcula un TEC y un TAC ajustados
que consideran el porcentaje de cada cartera incluido en los calculos. Este ajuste
proporciona cifras estandarizadas que pueden utilizarse para comparar carteras con
diferente composicion.

Alineacién con la taxonomia y exposicion al riesgo de transicion de los fondos de inversion CUADRO 5
%
Exposicién al Alineacién

riesgo de transicion taxonémica Cartera TEC TAC
Titular (TEQ) (TAQ) elegible ajustado ajustado
Fondos de inversion espaioles 4,37 0,94 33,88 12,91 2,79
Fondos sostenibles espafioles 3,78 2,67 47,98 7,87 5,57
Fondos de inversiéon de la UE 6,11 1,37 20,91 29,20 6,54

Fuente: Criséstomo (2022). Nota: Los TACy TEC de los fondos de inversion de la UE se obtienen de Alessi and Battiston (2021). Los valores ajustados

de TACy TEC se calculan como el TACy TEC estandar divididos por la cartera elegible.
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El cuadro 5 muestra que los fondos espanoles estan menos expuestos al riesgo de
transicién que sus comparables de la Uniéon Europea, pero también presentan una
menor alineacion con la taxonomia europea. Esta divergencia se explica por la rela-
ciéon que muestran el TAC y el TEC de muchos sectores econémicos. Asi, de los codi-
gos NACE de cuatro digitos que presentan un TEC positivo, aproximadamente la
mitad de ellos también muestran un TAC positivo. Hay que tener en cuenta que los
célculos de TAC y TEC se han realizado sobre estimaciones de alineamiento y que
los sectores mas intensivos en carbono son también los de mayor representacion en
la taxonomia dado su mayor potencial de contribucion a la reduccién de emisiones.
En consecuencia, los fondos que invierten en sectores con un riesgo de transicién
alto también tienden a mostrar una mayor probabilidad de alineacién con la taxono-
mia de laUnién Europea’.

Como ejemplo ilustrativo, el TEC del sector NACE 35.11 (produccién de electricidad)
es de 0,39, lo que se corresponde con la proporcion de energia eléctrica que se obtie-
ne de combustibles fésiles. Sin embargo, este sector también presenta un TAC de
0,35, que es la proporcién de la electricidad que se obtiene de fuentes renovables. En
consecuencia, todas las empresas del NACE 35.11 reciben valores elevados de TEC y
de TAC, con independencia de si generan electricidad a través de fuentes renovables
o quemando combustibles fosiles. Este ejemplo pone de manifiesto que incluso los
desgloses sectoriales de cuatro digitos pueden ser problematicos al evaluar el riesgo
de transicion, lo que respalda el uso de informacién a nivel de empresa para comple-
mentar los andlisis sectoriales.

Por ultimo, en el cuadro 5 se observa que la cartera de fondos sostenibles es mas
ecologica y esta menos expuesta al riesgo de transicion que el conjunto de los fondos
espanoles y de la Unién Europea. Dado el enfoque sectorial de Alessi y Battiston
(2022), esto sugiere que los fondos sostenibles evitan los sectores econémicos que
estan muy expuestos al riesgo de transicion e invierten una mayor parte de su carte-
ra en sectores que estan alineados con la taxonomia de la Unién Europea.

7 La correlacion entre las cifras de TECy TAC en la muestra de este estudio de 1.629 fondos es de 0,55.
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5 Conclusion

Este articulo basado en Cris6stomo (2022) propone una metodologia para cuantifi-
car la vulnerabilidad de las carteras de inversién ante la transicién hacia una econo-
mia baja en carbono. La medicion del riesgo de transiciéon combina indicadores cli-
maticos de cada contrapartida con medidas de riesgo de crédito y de mercado
obtenidos para cada exposiciéon. Esta metodologia permite cuantificar la pérdida de
valor que podria sufrir cada instrumento financiero y, por tanto, la cartera corres-
pondiente, en caso de producirse un escenario adverso de riesgo de transicion.

El analisis concluye que los fondos de inversion sufririan una pérdida moderada del
5,7 % en un escenario de alto riesgo de transicién. Sin embargo, la distribucién
del riesgo muestra una elevada asimetria, y el 1 % de los fondos con peores resulta-
dos obtiene una pérdida media del 21,3 %. Los activos de renta variable son los que
peor se comportan (-12,7 %), seguidos de los bonos corporativos (-5,6 %) y de la
deuda soberana (-4,8 %). También se observa que los fondos sostenibles estan me-
nos expuestos al riesgo de transicion y obtienen mejores resultados que el sector de
fondos en la transicién ecolégica, lo que respalda su consideracion de inversiones
verdes. Asimismo, la cartera de los fondos de inversion espanoles presenta un me-
nor riesgo de transiciéon que sus comparables europeos.

Respecto a futuros desarrollos metodoldgicos, la inclusion de las emisiones de alcan-
ce 3 en los analisis de riesgo de transicién podria incrementar la diferenciacion entre
carteras, sectores econdmicos y contrapartes individuales. Sin embargo, los proble-
mas de disponibilidad y calidad de reporte de estas emisiones dificultan su uso sis-
tematizado. Adicionalmente, aunque los fondos espanoles hacen un uso limitado de
los derivados, la cuantificacion de la exposicién al riesgo obtenida a través de deriva-
dos financieros (que pueden afectar tanto al riesgo de mercado como al de contra-
parte) también podria refinar la evaluacion del riesgo®.

Por dltimo, si bien este documento se centra en los riesgos de transicion, la relacién
entre los costes de la transicion y los riesgos fisicos debe tenerse en cuenta en la
evaluacién de riesgos. En concreto, aunque la transicién climatica generara costes
sustanciales para las empresas, estos riesgos deben considerarse junto con los bene-
ficios de limitar el calentamiento global, de manera que se evaltien de forma conjun-
ta los costes y oportunidades de la transicion ecolégica.

8  Ademas, el actual marco de supervisién también podria enriquecerse teniendo en cuenta un enfoque
look-through para las inversiones en otros fondos.
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1 Introduccion

Los indices de referencia son un instrumento cada vez mas utilizado por la industria
financiera y de gestién de activos para alinear objetivos de inversion y seleccion de
activos, asi como para la medicion y seguimiento de su comportamiento; lo que les
confiere un claro protagonismo como impulsores de la movilizacién de recursos fi-
nancieros hacia una economia mas sostenible y baja en carbono.

Por ello, su oferta no ha dejado de crecer, especialmente impulsada en los altimos
anos, por la creaciéon de indices que toman en consideracion factores ambientales,
sociales o de gobernanza (en adelante, ASG). En reconocimiento a este papel, y si-
guiendo las recomendaciones del grupo de expertos técnicos en finanzas sostenibles
(en adelante, TEG por sus siglas en inglés’), la regulacién europea sobre indices de
referencia se modific6 en 20192 para crear dos nuevas etiquetas de indices que tie-
nen en consideracion la huella de carbono de los activos componentes (a ellos nos
referiremos de manera genérica como indices climaticos), asi como para mejorar y
armonizar el nivel de transparencia de los indices que consideran o que persiguen
objetivos relacionados con factores ASG.

Este papel fundamental en la canalizacion de financiacion sostenible y en el transito
a una economia descarbonizada se puede observar a través de tres funciones princi-
pales que desempenan estos indices:

—  Facilitan la seleccion de inversiones con objetivos ASG, tanto directas como a
través de fondos de inversion y otros vehiculos. Al tiempo, las obligaciones de
transparencia de los indices facilitan a los proveedores de productos de inver-
sion el cumplimiento de sus propias obligaciones de transparencia.

—  Incentivan a las empresas a incorporar la sostenibilidad en su negocio y estra-
tegia, y a mejorar su transparencia al respecto; lo que les permite acceder a los
indices y facilitan su financiaciéon en los mercados.

—  Contribuyen a reducir el riesgo de greenwashing o blanqueo ecolégico, tanto
por el lado de las empresas que forman parte de su composicion (ya que la se-
leccion se hace con arreglo a criterios regulados y por parte de entidades super-
visadas, los administradores), como por el de los usuarios de los indices, gesto-
res de fondos y proveedores de productos de inversién, ya que les facilita el
cumplimiento de sus objetivos ASG con inversiones seleccionadas con criterios
regulados identificadas por el administrador del indice.

1 Este grupo, denominado Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG), fue creado por la Comi-
sidén Europea en julio de 2018 para ayudarle en la implementacion del plan de accién sobre finanzas
sostenibles y, entre otros, con la propuesta de reglamento sobre indices de referencia climaticos. El in-
forme del TEG, referido a los indices climaticos y requisitos de divulgacion, fue publicado en septiembre
de 2019 (EU TEG, 2019a) y complementado con un manual en diciembre de 2019 (EU TEG, 2019b).

2 Reglamento (UE) 2019/2089 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por el
que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011, en lo relativo a los indices de referencia de transicion
climatica de la UE, los indices de referencia de la UE armonizados con el Acuerdo de Paris y la divulgacion
de informacion relativa a la sostenibilidad de los indices de referencia.
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A través de estas funciones, se convierten en palanca-clave de un circulo virtuo-
so que alinea a la comunidad de inversores con las consideraciones de sostenibi-
lidad a largo plazo y con la transicién hacia una economia baja en carbono; lo
que favorecera la asuncién de dichos objetivos por parte de las empresas de la

economia real.

Contribucion de los indices climaticos y ASG a la economia sostenible  ILUSTRACION 1

Fuente: Elaboracion propia.

Transcurridos mas de tres anos desde la aprobacién de la regulacion europea sobre
etiquetas de indices climaticos y armonizaciéon de la informacién sobre factores
ASG, este articulo, como continuacion del trabajo publicado en 20213, trata de ana-
lizar si este circulo virtuoso se cumple en la practica. Particularmente, con referencia
a los indices climaticos y a cudles son los factores que pueden obstaculizar su desa-
rrollo. En linea con los hallazgos observados y, teniendo en cuenta que la Comision
Europea pretende revisar la normativa sobre indices de referencia y avanzar en la
regulacion de etiquetas sobre indices ASG, se recogen también las principales medi-
das propuestas para mejorar su eficacia.

2 Crecimiento de los indices ASG

La oferta de indices disponibles en el mercado no deja de crecer y ofrece solucio-
nes cada vez mas innovadoras y orientadas al mundo de la sostenibilidad. Durante
2022, el nimero de indices a nivel global creci6é un 4,43 % y lleg6 a superar am-
pliamente la cifra de 3 millones. Los indices de acciones suponen un 76 % del to-
tal, si bien los indices de renta fija son los que presentan mayor crecimiento en los
altimos anos.

3 Gomez-Yubero y Gullén. (2021).
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Evolucién del numero de indices generales y ASG a nivel mundial GRAFICO 1

Evolucion a nivel mundial de los indices Evolucion a nivel mundial
generales de renta fija y de acciones de los indices ASG
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Fuente: Rick Redding (2022).

El crecimiento de los indices a nivel global esta liderado por los indices ASG* (inclu-
yen tanto indices climaticos como los que se consideran factores ASG) que crecieron
un 55 % en 2022; de nuevo con los indices ASG de renta fija a la cabeza para impul-
sar ese crecimiento. El nimero de indices ASG de renta fija ha aumentado un 95,8 %
y, por primera vez, ha superado el nimero de indices ASG de renta variable, a pesar
de que estos Gltimos han crecido un 24,2 %. En la actualidad, hay mas de 50.000
indices ASG en todo el mundo>.

En la UE hay 70 proveedores de indices de referencia inscritos en el registro de

ESMA (54 registrados y 16 autorizados, de acuerdo con el articulo 34 del Reglamen-

to BMR) y se estima que la cartera de indices que ofrece se aproxima a los 50.000°.

El ntmero de indices ASG7, que ofrecen los administradores inscritos en el registro
de ESMA, se estima en torno al 10 % de la oferta total de indices. Entre ellos, se en-
cuentran los indices creados bajo las etiquetas climaticas reguladas en la UE, que
ascienden a 149 (de los cuales 112 son Indices PAB y 37 son Indices CTB), segtin se
desprende del registro de ESMA. A la fecha de elaboracion de este articulo, solo 4 de
los administradores inscritos en el registro de ESMA proveen este tipo de indices en

4 En este articulo nos referiremos de manera genérica a indices ASG o a indices de sostenibilidad, como a
todos aquellos que integran de alguna manera factores ASG en su construccion; ya sea, de manera gen-
eral, a partir de un universo no ASG o considerando uno o mas factores especificos. Salvo que se especi-
fique otra cosa, esta referencia incluye también los indices climaticos.

5  Estos datos se corresponden con las estimaciones de la sexta encuesta de la Index Industry Association
(2022b).

6  Elnumero exacto de indices no es sencillo de obtener ya que no existe un registro especifico de indices,
sino de administradores habilitados a ofrecer indices en el territorio de la UE. Sin embargo, traténdose de
indices de terceros paises, el registro de ESMA recoge cada uno de los indices ofrecidos por los adminis-
tradores reconocidos (articulo 32 de BMR) o validados (articulo 33 de BMR). Ademas, la falta de un iden-
tificador Unico por indice también dificulta esta tarea.

7 En European Commission (2022c) puede encontrarse un analisis, a partir de una muestra de indices ASG,
de las principales tendencias en la construccion de estos indices (metodologias mds comunes utilizadas
para seleccionar el universo invertible, los factores ASG mas utilizados y componentes principales de
estos indices).
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la UE, seguin recoge el cuadro siguiente. La escasa proporcion de indices PAB y CTB,
en relacion con la oferta total de indices en la UE, es congruente con su reciente
creacion, asi como con la rigurosidad y las limitaciones que presenta su regulacion
(en la seccién 6 se analizan en detalle los aspectos regulatorios que obstaculizan el
desarrollo de estos indices).

Numero de indices con etiqueta climatica disponibles en la UE, CUADRO 1
segun el registro de ESMA

Autoridad Tipo de
competente Localizacion Administrador autorizacion PAB CTB Total
AFM Holanda Euronext Registro 42 3 45

Amsterdam NV (articulo 34 BMR)

Bafin Alemania Solactive AG Registro 6 3 9
(articulo 34 BMR)

ESMA Suiza Stoxx Ltd. Reconocimiento 6 5 1
(articulo 32 BMR)

AFM EE.UU.  S&P Dow Jones Validacién 58 26 84

(Paises Bajos) Indices LLC (Articulo 33 BMR)

Total 112 37 149

Fuente: Elaboracion propia a partir de las paginas web de los administradores y de ESMA.

Ademas de los anteriores, hay otros administradores de terceros paises —todavia no
inscritos en el registro de ESMA— que también ofrecen indices climaticos de la UE.
Se trata de FTSE International Limited (6 indices PAB y 6 indices CTB), de MSCI
Limited (13 indices PAB) y de Bloomberg Index Services Limited (9 indices PAB y 1
indice CTB). Los tres administradores estan ubicados en el Reino Unido e inscritos
en el registro de administradores de la Financial Conduct Authority. Estos indices
pueden ser utilizados en la UE y sus administradores disponen hasta el 31 de diciem-
bre de 2023 para ser incorporados en el registro de ESMA como administradores de

terceros paises®.

3 Utilizacion de los indices en la seleccidon
de inversiones ASG

3.1 Crecimiento de lainversion ASGy perspectivas de evolucion

En los altimos anos, los principios de sostenibilidad se han convertido en un con-
ductor principal de las decisiones de inversién para muchos gestores, impulsados en
gran medida por una demanda cada vez mayor por parte de los inversores y por el

8  Elarticulo 51, apartado 5, de BMR establece un periodo de transicion hasta 31 de diciembre de 2023 para
que los indices proporcionados por administradores de terceros paises queden inscritos en el registro de
ESMA. Durante este periodo pueden seguir siendo utilizados por las entidades supervisadas de la UE.
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reconocimiento de que los rendimientos financieros estan cada vez mas ligados a los
objetivos de sostenibilidad.

Asi lo corrobora una encuesta de la Index Industry Association (IIA) entre 300 enti-
dades gestoras de fondos de inversion en EE. UU. y Europa; seguin la cual el 85 % de
los gestores reconoce que los criterios ASG se han convertido en una prioridad alta
en su gestion, proporcion que llega hasta el 94 % entre los gestores de fondos esta-
dounidenses®.

Esta misma encuesta revela que la razén principal para la adopcion de criterios ASG
es la demanda de los clientes, citada por el 54 % de los gestores encuestados. El de-
seo de un mayor rendimiento fue el segundo impulsor mas senalado (44 % de los
encuestados), destacando la creciente conviccién de que existe una alineacion entre
los objetivos financieros y ASG. La diversificacion de los rendimientos y de las poli-
ticas de inversién, unida a la preocupacioén con respecto a los factores ASG, siguie-
ron constituyendo una motivacién adicional para la adopciéon de ASG. Los ultimos
en la lista fueron la reputacion y el riesgo regulatorio.

Segun datos de McKinsey & Company'®, entre 2016 y 2021, el volumen global de
activos gestionados con criterios ASG crecieron por encima del 19 % anual, muy por
encima de la tasa de crecimiento promedio para la industria de gestién de activos en
general (que crecié un promedio anual cercano al 9 %). Segn el mismo estudio, a
finales de 2021, los activos gestionados globales en estrategias ASG alcanzaron un
récord de 2,1 billones de ddlares, lo que representa algo mas del 3 % de los activos
totales bajo gestion.

Sin embargo, la inversion ASG parece ser tan vulnerable a los impactos que afectan
a la economia mundial como la inversién general, al menos a corto plazo, como de-
muestran los acontecimientos recientes. Segun el estudio mencionado de McKinsey
& Company'’, el estallido de la guerra en Ucrania, el fuerte aumento de la inflacién
y de los tipos de interés, la incipiente crisis energética europea y la consiguiente ra-
lentizacién del crecimiento econémico han provocado fuertes caidas en los merca-
dos que también han tenido su reflejo en las inversiones ASG (que descendieron un
20 % en el primer semestre de 2022); lo que refleja que sigue la misma tendencia
que toda la industria a nivel global. Sin embargo, mientras que los activos totales
bajo gestion a nivel global experimentaron una salida neta de 1,14 billones de déla-
res, las estrategias ASG registraron solo una ligera salida de 8.000 millones.

Una situacion similar se ha dado en la industria de fondos de inversion europeos
ASG donde, segiin datos de ESMA'?, los fondos con inversién sostenible como obje-
tivo (productos del articulo 9, bajo la regulaciéon de divulgacion de finanzas sosteni-
bles (SFDR)) registraron entradas netas de 8.600 millones de euros en el primer tri-
mestre de 2022; mientras que los inversores retiraron 3.300 millones de fondos que
solo promueven caracteristicas de sostenibilidad (productos del articulo 8 de la mis-
ma regulacion).

9 Index Industry Association (2022a).
10 McKinsey & Company (2022).

11 McKinsey & Company (2022).

12 ESMA (2022b).
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Estos datos parecen apuntar a que la movilizacién de fondos hacia inversiones ASG
esta adoptando una tendencia secular, en la que prima la credibilidad y la calidad
de los compromisos ASG asumidos por los emisores y gerentes de productos, fren-
te a la mera bisqueda de rentabilidad. La inversién ASG puede ser capaz de resistir
los impactos y contratiempos porque no se considera transitoria ni se hace en res-
puesta a presiones externas, sino como parte central de la obtencion de rendimien-
tos financieros.

Puede afirmarse ademas, que, a pesar de la perspectiva econémica global en deterio-
ro, la inversion ASG seguira creciendo. La encuesta mencionada anteriormente, de
la Index Industry Association'3, constatd que la proyeccion de crecimiento de la in-
version ASG se ha acelerado notablemente desde donde se situaba hace solo un ano.
Segun esta encuesta, en los proximos 12 meses, se espera que el 40 % de las carteras
de gestion de activos incluya elementos ASG (lo que supone un aumento de 13 pun-
tos porcentuales con respecto a la encuesta realizada en 2021). Esa proyeccion as-
ciende a casi 6 de cada 10 (57 %) de las carteras en 5 anos (que también supone un
aumento de 13 puntos porcentuales desde 2021). En la proxima década, los encues-
tados esperan que los elementos ASG se incorporen en casi 2/3 (64 %) de sus carte-
ras; mientras que esta prevision fue del 52 % en 2021.

3.2 Losindices como facilitadores de las inversiones ASG

Los indices de referencia se utilizan cada vez mas por parte de los gestores de acti-
vos, tanto para facilitar la seleccién de activos como para evaluar el comportamiento
de las carteras.

La encuesta realizada por la Index Industry Association en 20224 confirma que los
indices desempenan un papel importante en la inversiéon ASG. Casi todos los en-
cuestados (99 %) utilizan indices de alguna forma: un 41 % (40 % en 2021) los usa
con fines de medicién y evaluaciéon comparativa, y un 31 % (39 % en 2021) los
usa para estrategias de inversion. Poco mas de una cuarta parte de los encuestados
(27 %; 19 % en 2021) utilizan indices, tanto para la medicién como para las estrate-
gias de inversion.

La encuesta también confirma que los gestores de activos confian (en un 95 %) en
los proveedores de indices como impulsores de los factores ASG en la industria fi-
nanciera; tanto como en los reguladores y en la propia industria de gestion de acti-
vos. Uno de los aspectos mas valorados de los indices es su capacidad para facilitar
las decisiones de asignacion de capital ASG (véase el grafico 2), asi como su papel a
la hora de facilitar el enfoque en un érea especifica del desempeno ASG (como el
clima, el agua o los temas sociales) y de agilizar la adaptacién de las inversiones a
empresas y sectores con un sdélido desempeno ASG.

13 Index Industry Association (2022a).
14 Index Industry Association (2022a).
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Valoracion de los aspectos aportados por los indices ASG GRAFICO 2

Fuente: Index Industry Association (2022a). Resultados de la encuesta a 300 gestores.

Finalmente, los encuestados destacaron la necesidad de indices mas especializados
que se centren en aspectos o componentes especificos ASG (41 %); con mejores mé-
tricas ASG (40 %); mayor informacion sobre los datos ASG subyacentes utilizados
en los indices (39 %), una mayor transparencia en la forma en que se compilan los
indices (39 %) y una mayor estandarizacién de métricas y métodos entre los provee-
dores (29 %).

3.2.1 Utilizacién de los indices climaticos por los bancos centrales del Eurosistema

Uno de los ejemplos mas relevantes del uso de los indices climaticos de la UE es la
estrategia de descarbonizacion de las carteras de los fondos de pensiones del perso-
nal del BCE'S.

El BCE sigue una politica de inversién responsable y sostenible en la gestién de sus
carteras de politica no monetaria, en linea con la politica comtn seguida por los
bancos centrales del Eurosistema'®. Estas carteras contienen los activos en poder de
los bancos centrales que no estan relacionados con operaciones de politica moneta-
ria. Se trata de carteras de inversién denominadas en euros y fondos de pensiones
del personal.

El fondo de pensiones del personal del BCE esta gestionado de forma pasiva por dos
gestores de activos externos que siguen una politica de inversion responsable y sos-
tenible basada en determinadas exclusiones y directrices de voto por delegacion,
que incorporan estandares medioambientales, sociales y de gobernanza. En 2020,
todos los indices de referencia de acciones convencionales seguidos por el fondo de
pensiones fueron reemplazados por sus indices equivalentes bajos en carbono; lo
que redujo la huella de carbono de las carteras de acciones en mas del 60 %.

15 BCE(2022).
16  BCE (2021).
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A principios de 2022, el BCE también reemplazo el indice de referencia convencio-
nal, seguido por sus carteras de bonos corporativos, por un indice de referencia ali-
neado con Paris; lo que se tradujo en ser uno de los primeros bancos centrales en
adoptar esta practica. Este indice PAB condujo a una reduccion inicial del 50 % en las
emisiones de carbono de la cartera de bonos corporativos y se espera una proyeccion
de reduccion constante adicional de, al menos, un 7 % anual en los préximos anos;
en linea con la regulacién de estos indices'7.

El BCE, segun senalaba en su informe anual de 2021, continuara explorando una
posible extension de los indices bajos en carbono a otras clases de activos de renta
fija, dentro de su fondo de pensiones, para contribuir ain mas a reducir su huella de
carbono.

Otros bancos centrales del Eurosistema, como el Banco de Francia, también han co-
menzado a utilizar los indices climaticos de la UE para facilitar el cumplimiento de
los objetivos climaticos asumidos para sus carteras de politica no monetaria.

El Banco de Francia utiliza los indices de referencia convencionales como medida de
comparacion de las carteras que componen el fondo de pensiones de su personal.
Sin embargo, ha asumido en la gestion la politica de exclusiones sobre combustibles
fosiles que siguen los indices PAB*S.

La cartera de renta variable del fondo de pensiones del personal del Banco de Fran-
cia presentaba a finales de 2021 una exposiciéon promedio a combustibles fosiles del
0,33 % de sus ingresos, frente al 0,98 % de su indice de referencia convencional; con
una reduccion del 43 % respecto al ano anterior. Esta disminucion refleja la decision
del Banco de Francia de alinear gradualmente las carteras con los umbrales de exclu-
sién que aplican los indices PAB. De este modo, el Banco excluira a las empresas que
obtengan del petréleo mas del 10 % de sus ingresos; o mas del 50 %, del gas'9.

3.2.2 Utilizacion de los indices climaticos por los fondos de inversion europeos
y por los fondos registrados en la CNMV

Las estrategias de los fondos de inversion también tienen cada vez mas en cuenta la
generacion de valor social y ambiental, ademas de la rentabilidad. A finales de 2022,
el nimero de fondos de inversion espanoles registrados en la CNMV que mani-
fiestan en sus respectivos folletos seguir estrategias de inversion relacionadas con la
sostenibilidad representan el 15 % del total, casi el doble de los registrados a

17 De acuerdo con su regulacion (articulos 7 y 11 del Reglamento Delegado (UE) 2020/1818), los indices
PAB han reflejar una intensidad de GEl, incluidas las emisiones de los ambitos 1, 2 'y 3, al menos un 50 %
inferior a la de su universo invertible y una trayectoria de descarbonizacién de al menos el 7 % al afno, de
media.

18 Banco de Francia (2022).

19 Laregulacién de los indices PAB (articulo 12 del Reglamento Delegado (UE) 2020/1818) exige que sean
excluidas de la cartera del indice, entre otras, las empresas que obtengan un 1 % o mds de sus ingresos
de la prospeccion, la mineria, la extraccion, la distribucion o el refinado de antracita, hulla y lignito; las
que obtengan un 10 % o mas de sus ingresos de la prospeccion, la extraccion, la distribucion o el refina-
do de combustibles liquidos; asi como las que obtengan un 50 % o mds de sus ingresos de la prospec-
cién, la extraccion, la produccién o la distribucién de combustibles gaseosos.

Informes y analisis. Indices de referencia climaticos y de sostenibilidad y su contribucién al cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (segunda parte)


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1818&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1818&from=EN

mediados de 2021. En su mayor parte, estos fondos se clasifican como productos
del articulo 8 del Reglamento SFDR*° y un pequeno nimero (solo 14) se asocian
al articulo 9 (a mediados de 2021 eran 5 los fondos clasificados como productos del
articulo 92?).

En términos de patrimonio gestionado bajo criterios ASG, si a finales de 2021 el
patrimonio de estos fondos ascendia a 68.400 millones de euros (un 20,3 % del pa-
trimonio total), a finales de 2022 dicha proporcién ha crecido en 15 puntos porcen-
tuales (hasta el 35 %); y alcanza una cifra cercana a los 100.000 millones de euros
(repartidos entre un 34 % para los fondos del articulo 8; y un 1 %, los del articulo 9).

A nivel de la UE, la cuota de mercado de los fondos del articulo 8 y 9 obtiene el
53,5 % del patrimonio total a finales de septiembre de 2022, segin datos de Mor-
ningstar?2. Esta cuota de mercado se reparte entre un 48,3 % para los productos del
articulo 8, y un 5,2 % para los productos del articulo 9, segtin la misma publicacién.

Cuota de mercado de los fondos ASG de la UE y registrados en la CNMYV a finales de 2022 GRAFICO 3
(en términos de patrimonio gestionado)

Fondos de la UE Fondos registrados en la CNMV

Fuente: Datos de Morningstar y de la CNMV. Las diferentes fuentes de los datos empleados pueden hacer que algunas cifras no sean comparables.

Esta mayor oferta de productos alineados con la sostenibilidad parece ser promotora
de que uno de cada tres participes en fondos de inversién reconozca que su interés
por la inversion ASG ha aumentado debido, también, a la mayor relevancia de estos
criterios en la sociedad. Esta es una de las conclusiones a las que llega la sexta edi-
cién de un estudio del Observatorio Inverco?3 que revela que mas de la mitad de los
ahorradores que conocen los criterios ASG los tienen en cuenta a la hora de invertir
e, incluso, tres de cada diez lo hacen, aunque suponga renunciar a una parte de su
rentabilidad.

20 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre
la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

21 Estos articulos sefalan los requisitos en materia de informacion precontractual que deben satisfacer los
productos financieros que promuevan caracteristicas medioambientales o sociales (articulo 8) y los pro-
ductos financieros que tengan como objeto inversiones sostenibles (articulo 9).

22 Morningstar (2022).

23 Observatorio Inverco (2022).
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La utilizacién de indices de referencia climaticos y de sostenibilidad no ha experi-
mentado, sin embargo, un crecimiento proporcional al experimentado por los fon-
dos de inversion que declaran seguir estrategias de sostenibilidad.

La gran mayoria de los nuevos fondos de inversion registrados en la CNMV, con
clasificacion del articulo 8 o del articulo 9 del Reglamento SFDR, opta por utilizar
como referencia para medir su rendimiento un indice general de mercado o carece
de indice de referencia (el 89 % de los fondos del articulo 8 y el 57 % de los fondos
del articulo 9, como puede apreciarse en el grafico 4).

A finales del 2022, solo cuatro fondos de inversion del articulo 8 emplean indices
especificos climaticos. La utilizacién por parte de fondos del articulo 9 sigue siendo
la misma que a mediados de 2021; tan solo un fondo.

Numero de fondos de inversion ASG registrados en la CNMV en funcién del tipo de indice GRAFICO 4
utilizado como referencia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del registro de fondos de inversion de la CNMV.
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A pesar de que los indices climaticos han sido regulados para facilitar la descarboni-
zaci6n de carteras y de las inversiones en empresas con trayectorias y compromisos
en la misma linea, su utilizacién es muy limitada, incluso entre los fondos de gestién
pasiva. De los 9 fondos de inversion que, a finales de 2022, seguian este modelo de
gestion con indices ASG, solo uno utiliza un indice climatico CTB>4.

El articulo 9, apartado 3, de SFDR incentiva la utilizacién de indices de referencia
climatica (ya sean CTB o PAB) en los fondos y otros productos de inversion sujetos
a dicho Reglamento que tienen como objetivo la reduccion de emisiones de carbono;
ya que, de no utilizar tales indices, el fondo debe ofrecer una explicacion detallada
de cémo se lleva a cabo el esfuerzo permanente de alcanzar el objetivo de reducir las

24  Se trata de Abanca Renta Fija Transicion Climatica 360, Fondo de Inversién. Folleto. 23 de julio, fondo al
que se refiere el epigrafe 6.2 de Gdmez-Yubero y Gullén (2021).
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emisiones de carbono con vistas a cumplir los objetivos del Acuerdo de Paris?5 sobre
el calentamiento global a largo plazo.

En el caso del mercado espanol, de los 14 fondos registrados en la CNMV bajo el
articulo 9, tan solo uno tiene como objetivo la reduccion de las emisiones de car-
bono y, como se ha mencionado, dispone de un indice de referencia de transicion
climatica.

La escasa utilizacién, no solo de indices climaticos sino también de indices ASG en
general, puede deberse, en parte, a la falta de congruencia entre los requerimientos
y las obligaciones de transparencia de los criterios ASG en BMR y en SFDR (tratados
en la seccioén 6); situacién que puede estar contribuyendo a que los fondos que se
declaran verdes no sean tan verdes como parecen.

En esta linea parece concluir un reciente estudio publicado por ESMAZ2° en el que
analiza, para un universo de 3.000 fondos clasificados del articulo 8 y 9 de SFDR, la
aplicaciéon de posibles umbrales minimos de inversiéon alineada con taxonomia a
efectos de una eventual etiqueta verde. El estudio da como resultado que, si dicho
umbral se sitia en el 50 % de la cartera del fondo, menos del 1 % de la muestra lo
cumpliria; porcentaje que se reduce al 0,5 % si se aplican determinadas exclusiones
como la exposiciéon a combustibles fosiles.

Como media, solo el 11 % del valor de las carteras de los fondos analizados cumpli-
rian con los requisitos de alineacién con la taxonomia. Porcentaje este que sube,
como es de esperar, en los fondos del articulo 9, pero solo hasta el 19,2 %; y se redu-
ce hasta el 9,7 % en los fondos del articulo 8.

4 Incentivo a las empresas para iniciar la transicion

En la seccion anterior, se ha concluido que, a pesar del considerable crecimiento de
las inversiones ASG y del interés cada vez mayor de los inversores en la promocién
de valores sociales y medioambientales, la utilizacién de indices ASG vy, en particu-
lar, de los indices climaticos regulados en la UE es todavia limitada, aun cuando
existe una oferta considerable de indices etiquetados como CTB y PAB.

Bajo esta premisa, es posible anticipar que su papel como incentivador de la incor-
poracién de objetivos de descarbonizacién en las empresas podria ser también limi-
tado. Sin embargo, es posible relacionar la composicion y la rentabilidad de los indi-
ces con ajustes de comportamiento en emisores con compromiso de reduccién de
huella de carbono y de mejora en la divulgacién de informacion relacionada (este
altimo aspecto se trata en el epigrafe 5.1).

25 De acuerdo con la respuesta de la Comisién Europea a una cuestion sobre productos del articulo 9 del
SFDR, si existe un indice PAB o CTB, un producto que tenga objetivos de descarbonizacién ha de utilizar
este indice como referencia (aunque no especifica si de manera activa o pasiva).

26 ESMA (2022c).
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4.1 Composiciony rentabilidad de los indices climaticos

La oferta de indices climaticos de la UE se aproxima a los 150 (véase seccion 2), lo
que muestra distintas realidades geograficas o econdmicas®7 con el objetivo coman
de reducir la intensidad (o emisiones absolutas) de GEI en, al menos, un 7 % al
ano de media?®.

Estos indices se forman, bien a partir de un indice de referencia matriz o base; o
bien, a partir de un universo de valores invertibles?9, al tiempo que conservan
caracteristicas de riesgo-rendimiento similares a las del indice-matriz. De este
modo, se facilita la comparaciéon del desempeno de dicha cartera global con la
del indice, que incorpora aspectos extrafinancieros; en este caso, elementos
medioambientales.

Debido a la exclusién de companias o de activos que no cumplen los requisitos defi-
nidos por el indice, el nimero de companias que lo componen sera normalmente
inferior al namero de integrantes del indice-base. Por su parte, debido al mayor nt-
mero de requisitos exigidos para formar parte de un indice PAB, estos estaran com-
puestos por un menor numero de companias, no solo en relacién con el indice de
referencia-base, sino también con su respectivo indice CTB.

Tomando como ejemplo la cartera de indices climaticos del administrador Stoxx, se
observa que, en diciembre de 2022, de media, el 95 % de los integrantes de los indi-
ces de referencia-matriz estan incluidos en sus respectivos indices CTB; mientras
que este porcentaje se reduce al 84 % en el caso de los PAB.

En cuanto a su composicién sectorial, los indices CTB presentan diferencias mi-
nimas en relacion con su indice-base; inferiores al 1 %. En los indices PAB, estas
diferencias son mas acusadas (hasta el 4 %) debido a que sectores de mayor im-
pacto estan infrarrepresentados (como utilities, bienes industriales y energia);
mientras que sectores considerados a dia de hoy de bajo impacto en el cambio
climatico tienen sobrerrepresentacion (como el tecnolégico, el sanitario y servicios
financieros3°).

27 Entre estos indices, se puede diferenciar los geogréficos, los cuales intentan representar la realidad de
una determinada area econdmica, de los dimensionales, que integran empresas en funcion de su tama-
fo. También se clasifican por los tipos de activos que incorporan: acciones o bonos. En su mayoria, estos
indices son de renta variable. Cada uno de estos indices suele ser calculado y publicado varias versiones,
como rendimiento total y rendimiento neto, asi como utilizando las principales divisas de los mercados
financieros.

28 El epigrafe 4.1y el cuadro 2 de Gdmez-Yubero y Gullén (2021) ofrecen una descripcion detallada de los
objetivos y requerimientos metodolégicos de los indices PAB y CTB, asi como de sus similitudes y difer-
encias.

29 El universo invertible esta formado por todos los instrumentos invertibles de una clase de activo o un
grupo de clases de activos.

30 Espreciso aclarar que el sector de los servicios financieros no esté actualmente incluido en la taxonomia,
por lo que no ha sido calificado en cuanto a su grado de sostenibilidad ambiental. Aunque el financiero
es considerado como uno de los sectores con menos impacto directo en el medioambiente —debido a
sus bajas emisiones de GEI—, su huella tiene lugar de modo indirecto, ya que el grueso de sus emisiones
se concentra en el alcance 3, debido a la amplitud de sectores cubiertos con actividades como la con-
cesion de préstamos, la inversion, la suscripcion de seguros y la gestion de activos.
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Ejemplo de diferencias de peso sectorial en indices Stoxx CUADRO 2
indice-base (Stoxx USA 500) indice PAB (Stoxx USA 500 PAB)
Nimero de Nimero de Diferencia
Distribucion por sectores integrantes % integrantes % absoluta (%)
Tecnoldgico 80 16 77 18 2
Sanitario 66 13 66 16 3
Utilities 28 6 6 1 4
Bienes industriales y servicios 76 15 54 13 2
Servicios financieros 25 5 24 6 1
Energia 23 5 3 1 4
Inmobiliario 29 6 29 7 1
Viajes y ocio 20 4 20 5 1
Fuente: Elaboracién propia a partir de Stoxx.
Los indices climaticos presentan un comportamiento, en términos de rentabilidad
histérica, mejor que sus indices-base. Ademas, los indices PAB se comportan mejor
que los indices CTB.
Esta conclusion, puede ilustrarse con el ejemplo de los indices provistos por Stoxx y
Solactive, como muestra el cuadro 3.
Rentabilidad mensual histérica acumulada. Comparacién indices base, PABy CTB CUADRO 3
que Meses de % Meses de que Meses de % Meses de
ierinal PAB . rentabilidad rentabilidad CTB N rentabilidad rentabilidad
F PAB de indice de indice F CTB de indice de indice
PAB PAB CIB CIB
STOXX USA goo index 45,3% 56 31 55.4% 56 31 55.4%
STOXX USA 500 PRICE USD 46,1% 56 30 53.6% 56 30 53.6%
STOXX EUROPE 600 USD
PRICE 6,0% 56 32 57.1% 56 30 53.6%
Solactive GBS United
Kingdom All Cap Index PR 4.3% 13 5 38,5% 13 5 38,5%
Solactive GBS Developed
Markets Europe Large & Mid
Cap USD Index FR. -10,4% 13 6 46,2% 13 7 53.8%
Solactive GBS Emerging
Markets Large & Mid Cap
USD Index FR. 34.4% 83 51 61,4% 83 47 56,6%
Solactive GBS Developed
Markets Europe Large & Mid
Cap USD Index PR -16,8% 11 7 63.6% 11 7 63.6%
EURO STOXX TOTAL
MARKET USD 2,3% 56 28 50,.0% 56 29 51,58%
Fuente: Elaboracién propia a partir de Reuters.
Nota: la rentabilidad histérica acumulada se ha calculado en cada caso para el nimero de meses de existencia del indice PAB y CTB.
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La mayor parte de los indices PAB analizados (casi 2/3) ofrece una mayor rentabili-
dad acumulada, no solo respecto del indice-base, sino también respecto del indice
CTB. De media, los indices PAB ofrecen una rentabilidad acumulada superior res-
pecto de su indice-base; en casi 6 puntos porcentuales. En el caso de los CTB, su
rentabilidad supera en casi 4 puntos porcentuales a la de su indice-base.

No solo la rentabilidad histérica ha sido mayor, sino que las rentabilidades mensua-
les, tanto de los indices PAB como de los CTB, baten a las de sus universos compara-
bles en mas de la mitad de los meses.

En el analisis de rentabilidades anuales se observa que el inicio de la politica mone-
taria de corte restrictivo, a partir de finales de 2021, para hacer frente a las tensiones
inflacionistas, ha perjudicado en mayor medida a los indices con etiqueta climatica.
Durante el ejercicio 2022, la mayoria de estos indices tuvieron rentabilidades infe-
riores a las de sus indices-base, siendo el comportamiento de los indices PAB peor
que el de los indices CTB.

Este diferente comportamiento puede encontrar justificacién en el aumento de cos-
tes asociados a las inversiones y adaptaciones necesarias para el cumplimiento de
objetivos climaticos, en un contexto de tipos de interés crecientes y de tensiones
inflacionistas. La situaciéon actual ha generado incertidumbre acerca del cumpli-
miento de los objetivos climaticos; lo que unido a la elevacién de los precios de la
energia que beneficia, al menos en el corto plazo, a las empresas con exposiciéon a
energias fdsiles y a otros sectores no incluidos o infrarrepresentados en los indices
climaticos, también puede explicarlo. En linea con esta idea, cabe mencionar que los
sectores cuya capitalizacién se ha comportado mejor en 2022, en el mercado nacio-
nal, han sido el petréleo y la energia (+2 %); y materiales bésicos, industria y cons-
truccioén (+18,3 %), que son los mads infrarrepresentados en los indices PAB3".

No obstante, el menor rendimiento de estos indices durante el aflo 2022 no contra-
rresta el mejor comportamiento histérico.

Rentabilidad acumulada mensual por afio de indices base, indices CTB e indices PAB CUADRO 4
EURO
STOXX
Total
Market
Solactive  Solactive Paris- EURO
STOXX STOXX GBS ISSESG  Solactive Aligned  STOXX
STOXX  USAseo STOXX  Europe  Emergin Emerging 155 ESG Benchmar Total
USAgoo  Climate Europe 600 z Markets ~ Emerging k Price Market
Paris- Transition STOXX 600 Paris-  Climate Markets  Paris- Markets EUROD USD Index Climate
Aligned  Benchmar EUROP Aligned — Transition Large& Aligned  Climate STOXX | Price Transition
Benchmar  k Grosz E édco Benchmar Benchmar Mid Cap Benchmar Transition TOTAL History Benchmar
Afi  STOXX USA 500 PRICE k Price Return Ush k Price k Price UsD kTR Benchmar MARKE  30-Nov- k Price
o USD USDIndex EURIndex PRICE  USDIndex USDIndex IndexPR Index kPRIndex TUSD 2022 16:07 USDIndex
2022 -182% -231% -21,7%  -17,7% -18,1% -18,1%  -22,6% 99%  -128% -193% -19,7% -19,5%
2021 22,6% 26,0% 259% 13,6% 12,9% 123%  -3.9% 8,4% 60%| 12.1% 12,0% 11,4%
2020 21,5% | 222%  208%  B4% 10,9% 99% 16,7% 10,6% 65% 11,9% 12,9% 12,7%
2019 24,9% 26,1% 209% 17.7% 19,9% 191% 172% 211% 19.0% 173% 19,8% 18,8%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Reuters

31 BME (2022c).
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Factores como el menor riesgo crediticio que presentan las empresas con objetivos
creibles de transicion carbonica y, por tanto, con menor riesgo de transicion clima-
tica; asi como el menor impacto en el rendimiento econémico futuro —derivado de
los precios de los derechos emisiéon de carbono— podrian encontrarse detras del
mejor comportamiento histérico de los indices con etiquetas PAB y CTB.

En efecto, el estudio de Carbone, S. et al. (2021) demuestra que las empresas con
mayores emisiones de GEI estan mas expuesta al riesgo de transicién y pueden tener
una mayor probabilidad de quiebra y, por lo tanto, un mayor riesgo crediticio, ya sea
ahora o en el futuro. Especialmente, si no tienen un plan creible para la transicién
hacia una economia baja en carbono. Al tiempo, la divulgacion de las emisiones y el
establecimiento de objetivos prospectivos de reduccion de emisiones estan asocia-
dos con un menor riesgo crediticio y el impacto de los compromisos climaticos sera
mayor cuanto mas ambiciosos sean los objetivos; tanto en términos de reduccién
porcentual de emisiones como de velocidad de reduccion.

De hecho, tras el Acuerdo de Paris de 2015, las empresas mas expuestas al riesgo de
transicion climatica vieron deteriorarse sus calificaciones crediticias, mientras que
otras empresas comparables no lo hicieron.

Calificaciéon media de las empresas europeas antes y después del GRAFICO 5
Acuerdo de Paris por sector CNAE'

Fuente: Carbone, S. et al. (2021).

Notas: Eje Y: Calificacién alfanumérica después de la asignacion de la escala de calificacion a valores ordinales
que vandel 1 al 21, de modo que un valor ordinal mas alto indica una mejor calificacion. Eje X: Sector CNAE: B
- Industrias extractivas: C; — Industria manufacturera: D — Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado: E; - Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de residuos y descontamina-
cién: F; - Construccion: G: - Comercio al por mayor y al por menor, reparaciéon de vehiculos de motor y moto-
cicletas: H; - Transporte y almacenamiento: |; - Hosteleria: J; - Informacién y comunicaciones: M; - Actividades
profesionales, cientificas y técnicas: N; — Actividades administrativas y servicios auxiliares: O; — Administracion
publica y defensa: C19.
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Aunque el trabajo mencionado concluye que las empresas que estan mejor prepara-
das para la transiciéon a la baja carbonizacién tienen un menor riesgo crediticio,
también reconoce que el verdadero alcance de los riesgos crediticios relacionados
con el clima atn podria ser subestimado, tanto por las agencias de calificacién como
por los mercados. Y esto es debido a las limitaciones existentes relacionadas con la
fiabilidad y con la comparabilidad de las métricas de riesgo de transicion climatica,
actualmente divulgadas por las companias, y mas aun, si se utilizan indicadores
(proxy) por sectores de actividad (véase seccion 6).

Cabe esperar que una mejora en la cobertura, la calidad y la comparabilidad de la
divulgacion de las emisiones de GEI y las estrategias de reduccion de emisiones fa-
cilitarfa una mejor evaluacién y fijacién de precios del riesgo climatico a nivel de
empresa.

La inclusién de empresas en los indices CTB y PAB exige la existencia de un plan de
transicion creible: una trayectoria de descarbonizacion de al menos un 7 % anual,
medida en términos de emisiones o intensidades de emisiones de GEI. Por ello, las
conclusiones expuestas por Carbone, S. et al. (2021) son trasladables al comporta-
miento de los indices climaticos.

Otro de los factores que impacta en la apreciacion del valor de las companias es el
precio de los derechos de emisién actuales y futuros. Diversos estudios3? apoyan que
los precios del carbono podrian representar un riesgo significativo para la cuenta de
resultados de las companias, sobre la base de sus emisiones actuales y de su salud
financiera. En sectores como la energia, los materiales y las utilities, el aumento pre-
visible del precio del carbono podria reducir hasta en un 50 % el EBITDA promedio
del sector previsto para 204o0.

Un estudio de Amundi demuestra que los indices PAB y CTB, en la medida que im-
plican una descarbonizacién minima de la cartera base del 50 % y del 30 %, respec-
tivamente; y ponen dicha cartera en una trayectoria de reduccion de emisiones de
carbono a lo largo del tiempo, de al menos un 7 % por ano, reducen significativa-
mente el riesgo de fijacion del precio del carbono. Por tanto, reaccionan mejor que
sus indices-base a los cambios en el precio del carbono; hecho que repercute en las
ganancias y en el valor de mercado, debido al sélido vinculo que existe entre las emi-
siones de carbono y el rendimiento financiero de una cartera.

La mejor rentabilidad esperada de los indices climaticos, debido a los factores ex-
puestos, representa sin duda un incentivo para que las empresas asuman objetivos
de descarbonizacién y mayores compromisos y credibilidad en la divulgacién de sus
meétricas y estrategias de sostenibilidad. Todo ello permitira que los inversores pue-
dan evaluar mejor el riesgo de crédito relacionado con la transicion de sus carteras y
reducir asi la probabilidad de que los mercados financieros valoren erréneamente el
riesgo de transicion del carbono.

32 Véase, por ejemplo, Amundi ETF (2022).

Informes y analisis. Indices de referencia climaticos y de sostenibilidad y su contribucién al cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (segunda parte)



Impactos en resultados y valor de las empresas incluidas GRAFICO 6
en indices climaticos

Fuente: Amundi ETF (2022).

4.2 Incorporacion de objetivos de descarbonizacion por empresas
espanolas

En este epigrafe, se analiza hasta qué punto la pertenencia a los indices climaticos es
un incentivo para que las companias que los integran reduzcan su huella de carbono
a través de la evolucion de las emisiones de las empresas espanolas que forman par-
te de alguno de los indices CTB o PAB administrados por Stoxx, desde el ano 2019
al ano 2021.
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Durante este periodo, las empresas, en los indices, reducen las emisiones de alcance
1 en un 24,50 %; las emisiones de alcance 2, en un 13 %, mientras que las emisiones
de alcance 3 disminuyen en un 9,7 %. Este descenso notable de las emisiones de al-
cance 1 y 2 podria ser indicativo del gran esfuerzo de las companias por reducir las
emisiones sobre las que pueden incidir de forma directa.

Representacion de empresas espafnolas en los indices climaticos CUADRO 5
del administrador Stoxx

Original (%) CTB (%) PAB (%)
Eurostoxx 8,36 8,70 6,82
Stoxx Europe 600 3,99 4,18 3,73
Stoxx Global 1800 1,33 1,43 1,28
Fuente: Elaboracién propia a partir de Stoxx.
Evolucién de las emisiones de alcance 1, 2 y 3 de empresas GRAFICO 7
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Reuters.

Estas reducciones, sin embargo, no son superiores a las que se aprecian en el conjun-
to de las empresas espanolas analizadas en el estudio realizado por la CNMV33. A
esta misma conclusion se llega si se compara la evolucion de las emisiones de las
empresas espanolas, incluidas en indices Stoxx, con aquellas empresas del Eurostoxx
no incluidas en indices CTB y PAB. Por lo tanto, no es posible inferir que la perte-
nencia a los indices climaticos esté incidiendo de forma clara en la reduccién de

emisiones.

Sin embargo, el andlisis del indicador de cambio climatico, construido en el estudio
CNMV (2023) para el conjunto de las empresas analizadas y para las empresas que
pertenecen a indices climaticos, arroja resultados mas favorables a la pertenencia a
los indices. Este indice de cambio climatico trata de medir el grado en que los

33 CNMV (2023¢).

Informes y analisis. Indices de referencia climaticos y de sostenibilidad y su contribucién al cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (segunda parte)



emisores han avanzado en la identificacién de los riesgos y las oportunidades que
conlleva el cambio climético y en las iniciativas para reducir sus emisiones de GEI.

Las empresas que estan incluidas en indices CTB y PAB tienen mejor indice de cam-
bio climatico que aquellas empresas que no lo estan. Mientras que las empresas in-
cluidas en indices climaticos suelen obtener puntuaciones superiores a 70, las em-
presas no incluidas suelen tener puntuaciones inferiores.

Puntuaciones del indice de cambio climatico en empresas GRAFICO 8
pertenecientes a los indices climaticos frente a empresas no incluidas

en los indices
B Empresas incluidas en
indices PAB/CTB
Empresas no incluidas en
I indices PAB/CTB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CNMV (2023).

4.3 Caso del Ibex Gender Equality

Merece la pena dedicar este epigrafe a un indice elaborado en Espana que, a pesar
de su corta trayectoria, sirve como claro ejemplo del posible impacto positivo en
los compromisos de sostenibilidad de las empresas y en la calidad de sus divulga-
ciones.

De los tres administradores registrados por la CNMV, solo uno de ellos ofrece has-
ta ahora algtn indice que toma en consideraciéon factores ASG: el Ibex Gender
Equality Index, que trata de medir la igualdad de género de las companias cotiza-
das espanolas3+.

34 De acuerdo con su metodologia, el indice trata de medir la evolucién de las compaiias espafolas
basandose en su exposicion a la igualdad de género en Espaiia. En cuanto a los factores de sostenibili-
dad, el indice tiene como objetivo fomentar la igualdad de género en las compaiiias espafiolas cotiza-
das. BME (2022a).
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Ficha técnica del Ibex Gender Equality Index CUADRO 6

Universo elegible: IGBM (120 valores).
Célculo del indice: las companias han de cumplir dos requisitos simultaneamente:

—  Entre un 25 % y un 75 % de presencia femenina en el consejo de administra-
cion.
—  Entreun 15 % y un 85 % en la alta direccion.

Indice equiponderado (que evita el excesivo peso de las sociedades del Ibex). Se
calcula en tres versiones: precios, dividendos y dividendos netos.

Datos de calculo: datos que publica la CNMV sobre la presencia de mujeres en los
consejos de administracién y en la alta direccion de las sociedades cotizadas35.

Fuente: BME (2022a).

En el momento de su lanzamiento, el 30 de noviembre de 2021, fueron 30 las com-
panias que entraron en el indice3°. En la actualidad, tras la revision de junio de 2022,
tiene 45 componentes (de los cuales, 20 forman parte del Ibex 35; 12, del Ibex Small
Cap; 7, del Ibex Medium Cap y otros 6, del IGBM37). La participacion de los valores
en el indice es equiponderada por lo que el peso de cada uno de ellos es del 2,2 %.

Este aumento del nimero de companias que cumplen los requisitos en menos de 1
ano puede ser indicativo de la eficacia del indice en el fomento de la asuncién de
criterios de presencia femenina en el consejo y en la alta direccién por parte de las
companias. De hecho, las nuevas companias que se incorporan en el indice han rea-
lizado importantes esfuerzos; especialmente en la composicion del consejo donde la
representacion de mujeres aumenta en un promedio de 12 puntos porcentuales. Las
mujeres directivas también mejoran su representacion en 3 puntos; hasta al 24 %.

Como se aprecia en el panel izquierdo del grafico 9, la presencia de mujeres en los
consejos y en la alta direccién de las empresas que forman parte del indice ha mejo-
rado, en promedio, 5 y 2 puntos porcentuales, respectivamente, entre 2020 y 2021.
A nivel de todas las empresas cotizadas, esta mejora fue, respectivamente, de 4 y
0,5 puntos porcentuales en el mismo periodo. Por otro lado, se situé en el 28,8 % la
proporcién de mujeres consejeras; y la representacion de directivas, en el 185 %35,

El indice también ha contribuido a mejorar la calidad de la informacién publicada
por las entidades. De hecho, en diciembre de 2021 se revisé de forma extraordinaria
su composicion para incorporar 3 companias que inicialmente no fueron incluidas
porque habian reportado erréneamente la informacién ala CNMV39. El lanzamiento
del indice dio lugar a la correccién de la informacion por parte de las entidades.

35 CNMV. «Presencia de mujeres en los consejos de administraciéon y en la alta direccién de las sociedades
cotizadas».

36 BME (2021a).

37 BME (2022b).

38 Todos los indicadores de representacion utilizados en este epigrafe se refieren a la media de los corres-
pondientes porcentajes que las mujeres consejeras y directivas representan en cada compafia.

39 De acuerdo con el aviso publicado por el administrador, estas compaiiias fueron Global Dominion,
Logista y Telefénica. BME (2021b).
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Presencia femenina promedio en las nuevas companias del Ibex Gender Equality Index GRAFICO 9
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la CNMV sobre presencia de mujeres en los consejos de administracién y en la alta
direccion de las sociedades cotizadas.

5 Contribucion a la reduccion del riesgo
de greenwashing

Aunque no hay una definicién legal ni consenso sobre el concepto de greenwashing
o blanqueo ecolégico, se puede afirmar que implica practicas, intencionales o no,
mediante las cuales la informacién sobre sostenibilidad divulgada puablicamente
(con respecto a una entidad o a un emisor, un instrumento financiero, un producto
o un servicio) no refleja adecuadamente los riesgos y caracteristicas de sostenibili-
dad subyacentes; lo que podra inducir a error a los consumidores, a los inversores o
al pablico en general.

El riesgo de greenwashing es posiblemente uno de los més importantes, desde la
perspectiva del funcionamiento ordenado de los mercados, ya que puede generar
ineficiencias en la formacién de precios y favorecer la sobrevaloracion de activos
considerados verdes°.

Este riesgo surge como consecuencia del rapido crecimiento de las inversiones
ASG en un contexto de numerosas medidas legislativas*' que, aunque tratan de

40 Este hecho puede dar lugar a la aparicién de burbujas financieras y a lo que se conoce como prima de
riesgo verde o greenium en los mercados, que puede llegar a generar menores costes de financiacion
para los emisores, ya que los inversores parecen estar dispuestos a renunciar a parte de la rentabilidad a
cambio de la utilidad de tener activos verdes. Este comportamiento puede, a su vez, incentivar que los
emisores recurran a divulgar informacion sobre objetivos de sostenibilidad no veraces, exacerbando asi
el ciclo de sobrevaloracion de precios y de infraponderacion de la falta de calidad de la informacion
en el proceso de toma de decisiones por parte de los inversores.

41 En este sentido, basta mencionar la gran cantidad de iniciativas legislativas que se han impulsado en la
UE desde que la Comision Europea anunci6 su plan de accion sobre finanzas sostenibles en 2018: Regla-
mento sobre Taxonomia (2019); Reglamento sobre divulgacién de informacion relacionada con la sos-
tenibilidad (SFDR) (2019); Reglamento sobre indices de referencia climaticos (2019; Directiva sobre infor-
macién sobre sostenibilidad empresarial (CSRD) (2022); Propuesta de Directiva de Diligencia Debida de
Sostenibilidad Corporativa (2022), Propuesta de Reglamento sobre una norma de bonos verdes en la UE
(2021) y MIFID verde (2022).
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regularlas, su elaboracion e implementacién se esta produciendo con cierto retraso
y falta de sincronizacion; lo que da lugar a vacios regulatorios e inconsistencias entre
distintas normas.

En la actualidad, las autoridades europeas tanto de mercado de valores, como banca-
ria y de seguros estan trabajando, de forma coordinada y por mandato de la Comi-
sién Europea*?, para encontrar una definicién tnica del fenémeno del greenwashing
y para evaluar los problemas de implementacion de la legislacion sobre sostenibili-
dad, asi como la respuesta supervisora®3.

5.1 Impacto de los indices en la transparencia y la comparabilidad
de lainformacién ASG de los emisores

Segun datos de PIMCO%, entre 2005 y 2018, el término ASG se mencioné en menos
del 1 % de las presentaciones de resultados de empresas globales. Sin embargo, a
partir de 2019 aumenté en un 5 %; crecimiento que llegd casi hasta el 20 % en 2021.

Si bien esta tendencia es indicativa del creciente interés por la inversion ASG, la
transparencia es esencial para evitar que una carrera por el oro verde pueda con-
ducir a la p