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La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) publica hoy su
boletin correspondiente al tercer trimestre de 2021. En esta edicién se
incluye el informe semestral “Los mercados de valores y sus agentes:
situacion y perspectivas”, que describe el entorno de recuperacion
econémica tras la crisis del COVID-19, asi como los riesgos mas
importantes que han emergido en los tltimos meses.

Ademas, se presentan dos articulos relacionados con la sostenibilidad:
el primero de ellos expone los principales resultados de un estudio
que analiza cémo las caracteristicas de gobierno corporativo influyen
en la adopcién de actuaciones en materia de sostenibilidad y el
segundo aborda la situacién de los indices de referencia climaticos y
de sostenibilidad en Europa y en Espana.

En el informe semestral se describe un entorno macroeconémico y fi-
nanciero internacional y nacional que muestras signos evidentes de
recuperacion como consecuencia de los avances en el proceso de vacu-
nacion y de los diferentes conjuntos de medidas adoptados en el
ambito monetario y fiscal, pero en el que se identifican varias fuentes
de riesgo importantes entre las que destacan: la posibilidad de que el
repunte de la inflacién no sea transitorio, tal y como se espera, los
efectos del elevado endeudamiento de algunos agentes, los riesgos
derivados de la toma excesiva de riesgos por parte de algunos
inversores, la incertidumbre en torno a la evoluciéon futura de la
vacunaciéon y de la propia pandemia y los problemas existentes en
algunas cadenas de suministros. Estos ultimos constituyen el factor
mas relevante para explicar una parte de las revisiones a la baja que se
estan produciendo sobre los pronésticos de las principales economias,
aunque se mantiene el escenario de recuperacion. En septiembre la
posible insolvencia de la inmobiliaria china Evergrande emergié como
nuevo elemento de incertidumbre, si bien su impacto se ha
concentrado, por el momento, en el mercado de origen de esta
compania.

En este contexto, los mercados financieros internacionales de renta
variable, que habian experimentado avances significativos en el
primer semestre del ano, mostraron un comportamiento mas
heterogéneo durante el tercer trimestre, con avances menos intensos e
incluso descensos en algunos de ellos. El principal indice de referencia
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espanol, el Ibex 35, retrocedié un 0,3% en este periodo, por lo que sus
ganancias en el ano se reducen al 9%. Este avance es menos intenso
que el de los grandes indices europeos —tendencia que comparte con
el indice britdnico FTi0o0—, en un entorno de leves alzas de la
volatilidad, condiciones de liquidez practicamente normalizadas y
nuevas caidas en los volimenes de contratacion.

Es destacable que, tanto a nivel europeo como doméstico, la captacion
de nuevo capital en los mercados a través de emisiones de renta
variable ha aumentado significativamente durante los tres primeros
trimestres de 2021, de forma que su importe supera, en el caso de
Espana, los correspondientes a cada uno de los tres ejercicios
anteriores completos.

Por su parte, en los mercados internacionales de renta fija las
rentabilidades de la deuda soberana a largo plazo se comportaron de
forma relativamente homogénea durante el tercer trimestre del afo,
con ligeros incrementos en la mayoria de los paises avanzados, en un
contexto de mayor crecimiento y repunte de la inflacién. En los
mercados domésticos de deuda cabe senalar el mantenimiento de las
emisiones de activos de renta fija en relacién con el ano anterior vy,
dentro de ellas, el aumento de la relevancia de la deuda con criterios
ASG, que representa ya mas del 13% de las emisiones de deuda a
largo plazo de los emisores privados espafioles.

En el dambito de las entidades supervisadas por la CNMV cabe destacar
la confirmacion de la tendencia expansiva de la industria de fondos de
inversién, cuyo patrimonio creci6 mas de un 10% en el primer
semestre del afno (hasta 309.000 millones de euros). El incremento
patrimonial fue consecuencia tanto del aumento de las suscripciones
netas de los participes (18.000 millones de euros) como de la
rentabilidad de los activos de las carteras (4,3 % acumulado entre
enero y junio). Las condiciones de liquidez de la cartera de estas
instituciones siguieron siendo satisfactorias.

Ademas, continud la expansién del patrimonio de las instituciones de
inversién colectiva (IIC) extranjeras comercializadas en Espana, que se
situd cerca de 250.000 millones a finales del semestre, lo que supone
un 42 % del patrimonio total de las IIC comercializadas en nuestro
pais.

Este informe incluye tres recuadros monograficos que describen: las
caracteristicas mas importantes del cambio reciente en la estrategia de
politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), las companias
con propdsito especial de compra (o SPAC, por sus siglas en inglés),
como una de las formas de salir a bolsa en los mercados
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internacionales a las que se ha prestado mayor atencion y, finalmente,
el resultado de la segunda actuacién de supervisiéon de la CNMV
mediante clientes simulados en oficinas bancarias.

El primero de los articulos, de Irma Martinez Garcia y Silvia Gémez
Ansén, de la Universidad de Oviedo, titulado “Objetivos de desarrollo
sostenible, indices de sostenibilidad y gobierno corporativo, un
analisis de las sociedades cotizadas espanolas”, analiza céomo las
caracteristicas del gobierno corporativo de las empresas influyen en la
adopcion de actuaciones en materia de sostenibilidad que avancen en
la consecuciéon de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS)
propuestos por las Naciones Unidas en 2015. Los resultados del
estudio senalan que una mayor independencia y diversidad de género
en el consejo incrementan la probabilidad de incorporaciéon de los
objetivos de la agenda 2030 y el nimero de ODS abordados. También
se evidencia que ni las caracteristicas de gobierno corporativo ni el
hecho de abordar la Agenda 2030 incrementan la probabilidad de ser
incluidas en los indices de sostenibilidad.

El segundo articulo, de Maria José Gémez Yubero y Barbara Gullén, de
la CNMV, titulado: “Indices de referencia climaticos y de
sostenibilidad y su contribucién al cumplimiento de los objetivos de
desarrollo sostenible” aborda la situacién presente de los mencionados
indices en Europa y en Espana, la regulacién actual y los problemas o
temas latentes en su construccién, medicién, y seguimiento de su
comportamiento. Se trata de un articulo de caracter divulgativo que,
entre otros, pretende facilitar a los participantes del mercado espanol
su comprension, creacién y seguimiento en un momento en que estan
adquiriendo gran relevancia.
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