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1 Panoramica general

El ejercicio 2019 estuvo marcado en términos macroecondémicos por una desacelera-
cién del crecimiento a escala mundial, que previsiblemente se situara cerca del 3 %,
significativamente por debajo del 3,6 % alcanzado el ejercicio previo. Esta desacele-
racioén tuvo su origen, sobre todo, en las restricciones establecidas sobre los inter-
cambios comerciales derivadas de las decisiones de la administracién estadouniden-
se, pero también influyeron otra serie de acontecimientos e incertidumbres. El
deterioro de la actividad junto con unas tasas de inflacién reducidas a ambos lados
del Atlantico hicieron que tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo
(BCE) retomaran el tono acomodaticio en su politica monetaria. En EE. UU. esto se
manifestd en tres rebajas en los tipos de interés oficiales y en la zona del euro este
fenémeno tuvo lugar de forma progresiva, atendiendo a los cambios en la modula-
cién de los mensajes transmitidos por la autoridad monetaria. Asi, de tratar de vis-
lumbrar el momento de la primera subida de tipos se pas6 a no descartar nuevas
rebajas que finalmente tuvieron lugar a final de ano (en la facilidad de depésito) y
adicionalmente se decidi6 implementar una nueva ronda de financiacion a los ban-
cos (TLTRO) y reiniciar las compras de deuda.

En este entorno, los mercados financieros internacionales de renta variable han
mostrado revalorizaciones notables, sobre todo en el tramo inicial y final de ano,
pesando mas las incertidumbres en la parte central del mismo. De esta forma, se han
experimentado incrementos que han superado el 20 % en la mayoria de los indices
(incluso mas en los estadounidenses), todo ello acompanado de niveles bajos de vo-
latilidad. En los mercados de deuda el balance del ano revela caidas en las rentabili-
dades, sobre todo en los plazos mas largos y a pesar del leve aumento registrado en
el tramo final del ano, a medida que varias incertidumbres parecian irse resolviendo
(por ejemplo, el cierre de una primera fase del acuerdo comercial entre EE. UU. y
China, el aumento de posibilidades de un brexit con acuerdo y la mejora de la situa-
ci6n econémica en Alemania). En la zona del euro, las rentabilidades de la deuda
soberana a 10 anos volvieron a registrar minimos histéricos, con varias economias
en terreno negativo, y sin perspectivas de que estas vayan a experimentar incremen-
tos significativos en los préoximos trimestres.

En Espana, donde la actividad econémica también tendi6 a ralentizarse en 2019
aunque manteniendo un diferencial positivo con la media de la zona del euro, la
evolucion de los mercados financieros fue relativamente similar a la de otros merca-
dos de referencia, aunque se produjeron algunas especificidades, sobre todo en los
mercados de renta variable. En este sentido, las revalorizaciones de las cotizaciones
fueron notables (el Ibex 35 avanz6 un 11,8 %), pero mucho menos cuantiosas que
las registradas en otras plazas debido, basicamente, a la diferente composiciéon de
los indices, aunque también pudieron tener influencia algunas incertidumbres do-
mésticas de caracter politico. Los niveles de volatilidad de la bolsa espanola fueron
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reducidos, como los del resto de las plazas internacionales; asi pues, cerraron el
ejercicio en niveles cercanos al 10 % —minimos histéricos— y dejaron la media
anual de volatilidad en el 13,7 %.

La contratacion de renta variable espanola se situé en 805.000 millones de euros en
el conjunto del ano, su valor mas bajo desde 2013, manteniéndose la redistribucion
de la negociacion desde el mercado regulado espanol —que disminuy6 casi un 21 %,
hasta los 460.000 millones— hacia otros centros de negociaciéon y mercados compe-
tidores, que apenas redujeron sus volimenes (un 1,5 % menos, hasta los 345.600 mi-
llones). En consecuencia, la cuota de mercado de estos tltimos registré un aumento
entre 2018 y 2019 y paso del 37,4 % al 42,6 %, si bien observando la evolucion de
esta magnitud durante el ejercicio parece haberse alcanzado un cierto techo.

En los mercados de deuda nacionales las rentabilidades retrocedieron, como en
otras economias europeas, y marcaron nuevos minimos histéricos. En el caso de la
deuda publica, los tipos negativos se extendian a finales de 2019 hasta el plazo de 5
anos y en el plazo a 10 anos los tipos se situaban en el 0,45 % (habiendo llegado a
minimos cercanos a cero en septiembre). Por su parte, la prima de riesgo soberano
descendid desde los 118 puntos basicos (p.b.) a finales de 2018 hasta los 66 p.b., al
igual que lo hicieron las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia.

Los datos de actividad en los mercados primarios de deuda mostraron una nueva
contraccion en 2019. En particular, el volumen de emisiones de renta fija registradas
en la CNMYV se situ6 en 90.066 millones de euros, un 11 % menos que en 2018 y el
nivel mas bajo de los Gltimos anos. La disminucién fue generalizada entre los dife-
rentes tipos de deuda a excepcion de los bonos de titulizacién, que aumentaron un
3 %. El mayor descenso de las emisiones de deuda tuvo lugar en los bonos no con-
vertibles, afectados por la fuerte reduccion (del 31 %) de las emisiones realizadas por
la SAREB. En cambio, las emisiones de renta fija realizadas por los emisores espano-
les en el exterior —con datos hasta noviembre— siguieron incrementandose a un
ritmo del 6,7 %, hasta los 91.130 millones. De esta manera se sittian por encima del
importe registrado en la CNMV y representan el 50,3 % del total (46,9 % en 2018).

Informe de coyuntura de mercados



Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
119 1119 19 IV19
Tipos de interés a corto plazo' (%)
Tipo de interés oficial 0,00 0,00 0,00 0,00
Euribor 3 meses -0,31 -0,33 -0,42 -0,40
Euribor 12 meses -0,11 -0,19 -0,34 -0,26
Tipos de cambio?
Délar/euro 1,12 1,14 1,09 1,12
Yen/euro 124,5 122,6 117,6 1219
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo®
Alemania
3 afos -0,54 -0,71 -0,83 -0,62
5 anos -0,39 -0,62 -0,81 -0,54
10 afnos 0,06 -0,27 -0,57 -0,27
EE. UU.
3 anos 2,37 1,77 1,58 1,64
5 anos 2,37 1,82 1,55 1,68
10 anos 2,57 2,07 1,68 1,86

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afos? (p.b.)

Zona del euro

High yield 546 660 543 489
BBB 173 165 155 137
AAA 76 37 81 66
EE. UU.
High yield 423 508 462 430
BBB 166 168 168 141
AAA 53 71 58 46
Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales* (%)
Eurostoxx 50 1,7 3,6 2,8 4,9
Dow Jones 11,2 2,6 1,2 6,0
Nikkei 6,0 0,3 2,3 8,7
Rentabilidad de otros indices (%)
Merval (Argentina) 10,5 24,9 -30,5 43,4
Bovespa (Brasil) 8,6 538 3,7 10,4
Shangai Comp. (China) 239 -3,6 -2,5 5,0
BSE (India) 58 0,9 -2,8 57
Mercado bursatil espaiiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 8,2 -0,4 0,5 3,3
PER del Ibex 35° 11,6 11,8 11,6 12,4
Volatilidad del Ibex 356 (%) 14,9 13,9 13,8 12,3
Contratacién en el SIBE’ 1.696 2.094 1.522 1.979

Fuente: CNMV, Thomson Datastream y Bolsa de Madrid.

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

semanal en el dltimo dia del periodo.
2 Datos a final de periodo.

w

da publica alemana.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio).
Volatilidad implicita. Media aritmética del trimestre.

N o up

Promedio diario, en millones de euros.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Promedio mensual de datos diarios. En la zona del euro, el diferencial se calcula respecto al bono de deu-
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2 Entorno financiero exterior

2.1 Tipos de interés a corto plazo

Los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avanzadas siguieron
mostrando grandes diferencias durante el ano 2019, aunque estas tendieron a dismi-
nuir a lo largo del ano en un entorno caracterizado por el renovado caracter expan-
sivo de la politica monetaria a ambos lados del Atlantico. Este caracter expansivo se
justifica por la presencia de diferentes incertidumbres y un contexto de crecimiento
a la baja influido por las tensiones comerciales. En EE. UU. la Reserva Federal, que
habia realizado 4 subidas de tipos en 2018, redujo 3 veces el tipo de interés oficial en
2019 hasta situarlo en una horquilla del 1,50 %-1,75 %, y en septiembre comenzé un
incremento del tamano de su balance'. Con ello, los tipos de interés a 3 meses mos-
traron una tendencia descendente durante todo el ano, situdandose en el 1,91 % a fi-
nales de diciembre?, 88 p.b. menos que a finales de 2018 (véase grafico 1).

En la zona del euro el BCE, que en diciembre de 2018 habia anunciado la finaliza-
cién del programa de compra de activos —lo que apuntaba al inicio de una nueva
etapa de politica monetaria de cardcter menos expansivo—, cambi6 progresivamen-
te de enfoque. Asi, tras anunciar el retraso en su primera subida de tipos, hizo saber
que pondria en marcha una nueva ronda de liquidez al sector bancario, indicando
también que no descartaba nuevas rebajas en los tipos de interés. Estas rebajas lle-
garon en septiembre para la facilidad marginal de depésito, que se situé en el -0,5 %
(10 p.b. menos), mientras que se mantuvo inalterado el tipo de interés oficial y el de
la facilidad marginal de crédito en el 0 % y el 0,25 % respectivamente. Ademas, el 1
de noviembre se reanudaron las compras netas de deuda a un ritmo mensual de
20.000 millones de euros, en el marco de un programa que permanecerd vigente
durante el tiempo que sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de sus
tipos oficiales. En este contexto, los tipos de interés a 3 meses en la zona del euro
disminuyeron 8 p.b. con respecto a 2018 y finalizaron el ano en el -0,40 %.

1 En julio de 2017, la Reserva Federal inici6 el proceso de reduccién de su balance, que disminuy6 hasta
septiembre de 2019 aproximadamente un 16 %. A partir de entonces y hasta finales de diciembre, el
balance ha aumentado aproximadamente un 11 %.

2 Promedio mensual.

Informe de coyuntura de mercados



Tipos de interés a 3 meses GRAFICO 1

Zona del euro EE. UU.
Japon Reino Unido

%

0,00 e ——

0,50 T

ene-15 jul-15 ene-16 jul-16  ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ene-19 jul-19

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Los tipos de interés a 3 meses en el Reino Unido disminuyeron hasta el 0,79 % en
diciembre (11 p.b. menos que a principios de ano), aunque en 2019 el Banco de In-
glaterra no modificé ni el tipo de interés oficial, que sigue en el 0,75 %, ni su politica
de compra de activos. Por su parte, en octubre el Banco de Jap6n cambié parcialmen-
te de discurso para indicar que prevé que los tipos oficiales sigan al mismo nivel e
incluso mas bajos durante el tiempo que sea necesario para alcanzar el objetivo de
la estabilidad de los precios. Durante 2019 los tipos de interés a 3 meses mostraron
una leve tendencia a la baja, sobre todo en la segunda mitad del ano, aunque finali-
zaron el ejercicio en torno al -0,06 % (4 p.b. més que en diciembre de 2018).

Como se observa en el cuadro 2, en el Gltimo trimestre del ano los tipos de interés a
corto plazo eran considerablemente mas elevados en EE. UU. que en el resto de las
economias avanzadas. A excepcion de Japon, en todas las areas se produjo una dis-
minucion en los tipos de interés en 2019, en linea con las decisiones en materia de
politica monetaria adoptadas por los respectivos bancos centrales, si bien el margen
de descenso de los tipos en Europa fue menor debido a los bajos niveles de partida.
Asi, en EE. UU,, los tipos de interés a 6 y 12 meses se situaron en diciembre en el
1,90 % y el 1,97 % respectivamente (la caida acumulada en el ano fuede 99 y 111 p.b.
respectivamente) y en la zona del euro finalizaban el ano en el -0,34 % y el -0,26 %
en los mismos plazos (9 p.b. y 13 p.b. menos que en diciembre de 2018). Los tipos
de interés a 6 y 12 meses también disminuyeron en el Reino Unido en 2019. En di-
ciembre se situaban en el 0,87 % y el 0,97 % respectivamente, frente al 1,03 % y al
1,16 % de 2018. Por su parte, en Japén los tipos apenas mostraron variaciones en las
referencias a 6 y a 12 meses.
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Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 2
%

dic-16  dic-17  dic-18 dic-19 mar.-19  jun-19 sep.-19 dic.-19

Zona del euro

Oficial? 0,00 -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 meses -0,32 -0,33 -0,31 -0,40 -0,31 -0,33 -0,42 -0,40
6 meses -0,22 -0,27 -0,24 -0,34 -0,23 -0,28 -0,39 -0,34
12 meses -0,08 -0,19 -0,13 -0,26 -0,11 -0,19 -0,34 -0,26
EE. UU.

Oficial® 0,75 1,50 2,50 1,75 2,50 2,50 2,00 1,75
3 meses 0,98 1,61 2,79 1,91 2,61 2,40 2,13 1,91
6 meses 1,31 1,77 2,89 1,90 2,67 2,30 2,05 1,90
12 meses 1,67 2,05 3,08 1,97 2,82 2,28 2,00 1,97
Reino Unido

Oficial 0,25 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
3 meses 0,37 0,52 0,90 0,79 0,84 0,78 0,77 0,79
6 meses 0,54 0,58 1,03 0,87 0,97 0,86 0,83 0,87
12 meses 0,79 0,77 1,16 0,97 1,10 0,97 0,91 0,97
Japén

Oficial* -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
3 meses -0,04 -0,02 -0,10 -0,06 -0,07 -0,07 -0,09 -0,06
6 meses 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01 -0,01 -0,05 0,01
12 meses 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10 0,06 0,03 0,11

Fuente: Thomson Datastream.

1 Promedio mensual de datos diarios, excepto los tipos oficiales, que corresponden al dltimo dia del perio-
do. Datos hasta el 31 de diciembre.

2 Tipo minimo de puja de la subasta semanal.
Tipo de los fondos federales.
Tipo de la politica monetaria.

En cuanto a las expectativas acerca de los tipos de interés, los tipos forward (FRA,
por sus siglas en inglés) apuntan a que las referencias a corto plazo en la zona del
euro y EE. UU. seguiran mostrando una diferencia significativa, aunque algo infe-
rior que en trimestres anteriores. Para la zona del euro se espera que los tipos de
interés se mantengan en los niveles actuales durante los préximos trimestres, mien-
tras que para EE. UU. se prevé algtn descenso adicional a lo largo del préximo ano,
cuya cuantia podria rondar los 25 p.b.3.

3 En su Ultima reunién de diciembre, la Reserva Federal tomd la decisién de mantener inalterado el tipo de
interés oficial tras los 3 recortes de tipos en 2019 (por una cuantia total de 75 p.b.). En las previsiones
realizadas tras esta reunion por los participantes del Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed
(FOMC, por sus siglas en inglés), se dio a conocer que no se esperan rebajas de tipos para 2020 e incluso
4 de los 18 miembros pronosticaron una subida de 25 p.b. en el tipo de interés oficial.
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Tipos de interés forward (FRA) a 3 meses’ CUADRO 3
%

dic-16  dic.-17  dic.-18 dic.-19  mar.-19  jun.-19 sep.-19 dic.-19

Zona del euro

Contado -0,32 -0,33 -0,31 -0,38 -0,31 -0,35 -0,42 -0,38
FRA 3x6 -0,31 -0,32 -0,30 -0,39 -0,31 -0,44 -0,47 -0,39
FRA 6x9 -0,29 -0,31 -0,29 -0,38 -0,31 -0,47 -0,51 -0,38
FRA 9x12 -0,28 -0,28 -0,28 -0,38 -0,30 -0,49 -0,53 -0,38
FRA 12x15 -0,26 -0,23 -0,25 -0,36 -0,29 -0,49 -0,54 -0,36
EE. UU.

Contado 1,00 1,69 2,81 1,91 2,60 2,32 2,09 1,91
FRA 3x6 1,08 1,78 2,70 1,73 2,53 2,00 1,89 1,73
FRA 6x9 1,24 1,94 2,68 1,69 2,45 1,89 1,65 1,69
FRA 9x12 1,39 2,06 2,66 1,64 2,40 1,70 1,54 1,64
FRA 12x15 1,55 2,15 2,64 1,62 2,28 1,62 1,47 1,62

Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

2.2 Tipos de cambio

El tipo de cambio del euro respecto al délar, que comenz6 el ano en 1,15 délares por
euro, se situ6 en torno a 1,12 en diciembre (véase grafico 2). Durante el ejercicio, el
tipo de cambio oscilé entre ambas cifras, aunque con una ligera depreciacién del
euro, mas destacable durante el mes de septiembre. El atractivo de la divisa estadou-
nidense frente a la moneda europea se explica en parte por los mejores datos macro-
econdmicos del pais americano (destaca la fortaleza del crecimiento y la baja tasa de
paro), que tienen su reflejo en unos tipos de interés mas elevados, y también por la
existencia de incertidumbres politicas y econémicas en Europa (brexit, ralentizacion
de la actividad...) que debilitan la cotizacion del euro. Es previsible que la forma en
la que se desarrolle el acuerdo comercial entre EE. UU. y China marque parte de la
tendencia del tipo de cambio del euro con respecto al délar en 2020, pues un entor-
no favorable de las relaciones comerciales favoreceria a la moneda europea. La evo-
lucién del tipo de cambio del euro respecto al yen sigui6é un patrén similar al del
ddlar/euro: asi, entre diciembre de 2018 y diciembre de 2019 el tipo de cambio pas6
de 126 a 122 yenes por euro. La tendencia seguida por el tipo de cambio del euro
frente a la libra estuvo marcada en todo momento por las negociaciones con respec-
to al brexit y pas6 de 0,89 libras por euro al cierre de 2018 a 0,85 a finales de 2019,
tras una apreciacion de la moneda britanica como consecuencia de las elecciones de
diciembre.
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Tipo de cambio ddlar/euro y yen/euro GRAFICO 2
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

2.3 Tipos deinterés a largo plazo

Los tipos de interés a largo plazo de los bonos soberanos de la mayoria de las econo-
mias avanzadas tuvieron un comportamiento relativamente homogéneo durante el
ano, con descensos generalizados durante mas de la mitad del mismo —en conso-
nancia con el deterioro de la actividad y la presencia de varias incertidumbres— y
repuntes en los Gltimos meses, tal y como se muestra en el panel superior del grafico
3. Los avances de final de ano se debieron, sobre todo, a la disminucién de algunas
de las incertidumbres politicas y econdémicas existentes. Algunos ejemplos son la
posibilidad de que EE. UU. y China lleguen a un acuerdo comercial completo a corto
plazo; la victoria del primer ministro britanico en las elecciones de diciembre, que
le garantiza los votos suficientes para aprobar el acuerdo de salida del Reino Unido
de la UE que ya negoci6 con Bruselas; y la mejora de las perspectivas econémicas en
Alemania, cuyo PIB aument¢ ligeramente en el tercer trimestre del ano#* (frente a la

caida que mostrd en el trimestre anterior).

4 El indice ZEW para Alemania, que muestra la confianza de los inversores, se situé en diciembre en
10,7 puntos frente a los -2,1 puntos observados en noviembre y los -22,8 puntos que marcaba en octu-
bre. Se percibe, por tanto, una mejora notable de las perspectivas sobre el entorno econémico a corto
plazo, pues el aumento total de este indicador desde octubre es el mayor que ha tenido desde que se
elabora (33,5 puntos de diferencia desde octubre hasta diciembre). De la misma forma, el indice de
confianza para la zona del euro también se ha incrementado sustancialmente, al pasar de -23,5 puntos

en octubre a 11,2 en diciembre.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 ainos GRAFICO 3
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Fuente: Bloomberg, Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de diciembre.

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

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

En Europa los incrementos en los tipos de interés de la deuda publica a 10 anos en
el tltimo trimestre oscilaron entre los 11 p.b. en Grecia y los 60 p.b. en Italia (tanto
en Espana como en Alemania y Francia, los avances en el Gltimo trimestre rondaron
los 32-39 p.b.). Sin embargo, estos aumentos no bastaron para compensar las caidas
de los trimestres anteriores, por lo que el balance anual fue bajista. El descenso de
las rentabilidades de estas referencias durante el ano oscilé entre los 43 p.b. del bono
aleman y los 290 p.b. del bono griego (95 p.b. el espanol). La disminucién anual fue
de 59 p.b. en el caso del bono francés y de 44 p.b. en el britanico, mientras que en
Italia y Portugal el retroceso fue algo mayor, de 135 p.b. y 128 p.b. respectivamente.
Con estas caidas las rentabilidades de la deuda se situaban en niveles muy bajos vy,
de hecho, a finales de 2019 se hallaban en territorio negativo en Alemania y Holan-
da, por debajo del 0,5 % en Espana, Francia, Irlanda, Portugal, Bélgica, Austria y
Finlandia y algo por debajo del 1 % en el Reino Unido.
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En EE. UU. y en Japén los tipos de interés del bono soberano también aumentaron
durante los altimos meses del ano (24 p.b. y 20 p.b. con respecto al tercer trimestre
respectivamente). En el caso de EE. UU. la rentabilidad del bono finalizaba el ejerci-
cio en el 1,91 %, 78 p.b. menos que a finales de 2018, mientras que en Japoén la
comparacion entre finales de 2018 y de 2019 revelaba pocas variaciones (descenso

de 2 p.b.).

Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo’ CUADRO 4
%

dic.-16 dic.-17 dic.-18  dic.-19 mar.-19  jun.-19 sep.-19 dic.-19

Alemania

3 afos -0,71 -0,58 -0,53 -0,62 -0,54 -0,71 -0,83 -0,62
5 afios -0,46 -0,30 -0,27 -0,54 -0,39 -0,62 -0,81 -0,54
10 afos 0,29 0,36 0,25 -0,27 0,06 -0,27 -0,57 -0,27
EE. UU.

3 afos 1,49 1,95 2,68 1,64 2,37 1,77 1,58 1,64
5 afos 1,95 2,18 2,68 1,68 2,37 1,82 1,55 1,68
10 afos 2,49 241 2,83 1,86 2,57 2,07 1,68 1,86
Reino Unido

3 afos 0,19 0,51 0,74 0,53 0,76 0,55 0,40 0,53
5 afos 0,57 0,74 0,90 0,58 0,88 0,62 0,40 0,58
10 anos 1,39 1,22 1,27 0,78 1,15 0,84 0,58 0,78
Japoén

3 afios -0,14 -0,13 -0,14 -0,14 -0,17 -0,22 -0,31 -0,14
5 afios -0,08 -0,11 -0,13 -0,11 -0,16 -0,24 -0,33 -0,11
10 anos 0,06 0,05 0,04 -0,02 -0,04 -0,13 -0,23 -0,02

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las primas de riesgo de crédito soberano (evaluadas a través de los contratos CDS a
5 anos) de las economias avanzadas disminuyeron ligeramente, en términos genera-
les, alo largo de 2019, aunque en el caso de los paises periféricos de la zona del euro
esta disminucion fue mayor. Asi, en Grecia la prima de riesgo, que lleva cayendo
desde comienzos de ano, agudizé las disminuciones tras las elecciones europeas de
mayo y las del propio pais en julio, que dieron lugar a un cambio en el Gobierno. En
el acumulado del ano la caida total fue de 346 p.b., hasta situarse en los 112 p.b. a
finales de diciembre. La prima de riesgo italiana también experimenté una disminu-
cion significativa, finalizando el ano en una cifra similar a la griega: 121 p.b. (205 p.b.
al cierre de 2018). En Espana, por su parte, la prima disminuyé alrededor de 40 p.b. en
los primeros 6 meses del ano y posteriormente permaneci6 bastante estable, finali-
zando el ejercicio en 41 p.b. (8o p.b. a finales de 2018). La prima de riesgo portugue-
sa tuvo un comportamiento similar, al disminuir 51 p.b. desde diciembre de 2018
hasta alcanzar los 38 p.b.
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En las demas economias europeas las primas de riesgo experimentaron una caida
mas leve a lo largo de 2019. Asi, por ejemplo, en Francia y en el Reino Unido se re-
gistraron retrocesos cercanos a los 20 p.b. y en Alemania, de apenas 5 p.b. La prima
de riesgo soberano de EE. UU. se situd en 13 p.b. a finales de diciembre, 9 p.b. por
debajo de los 22 p.b. de finales de 2018 (véase grafico 4).

Primas de riesgo de crédito de la deuda publica (CDS a 5 afios) GRAFICO 4
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

La prima de riesgo de las entidades de crédito de la zona del euro se redujo a lo largo
de 2019, ya que los mismos factores que contribuyeron a rebajar las primas de ries-
go soberano —la primera fase del acuerdo comercial entre China y EE. UU., la posi-
bilidad de que finalmente el brexit vaya a llevarse a cabo con acuerdo y una ligera
mejora de las perspectivas econdmicas en Alemania— generaron cambios positivos
en las perspectivas del sector bancario. Asi, la prima de riesgo del conjunto del sec-
tor bancario en la zona del euro se redujo 54 p.b. durante 2019, hasta situarse en
101 p.b. a finales de diciembre. Por su parte, en EE. UU. la prima de riesgo del sector
bancario descendi6 35 p.b., hasta los 37 p.b.

Primas de riesgo de crédito del sector bancario (CDS a 5 afos) GRAFICO 5
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Fuente: Thomson Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 31 de diciembre.
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Las primas de riesgo de la deuda corporativa también cayeron durante 2019, aunque
el patron no fue homogéneo durante el ejercicio, observandose més irregularidad en el
primer semestre y descensos significativos durante el segundo. Tanto en la zona del
euro como en EE. UU. la caida se produjo especialmente en el segmento de peor
calidad crediticia (116 p.b. en el caso europeo y 54 p.b. en el estadounidense), lo que
refleja el aumento generalizado del apetito por el riesgo. Asi, a finales de diciembre
la prima de riesgo de los bonos high yield en la zona del euro se situaba en 489 p.b.,
acumulando un descenso de 171 p.b. entre junio y diciembre, y en EE. UU. lo hacia
en 430 p.b., con una caida de 78 p.b. en el mismo periodo. En general el entorno de
tipos tan bajos, sobre todo en la zona del euro, continta favoreciendo la basqueda
de rentabilidad a través de inversiones en activos con mayor riesgo (véase cuadro 5).

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 5

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

dic.-16  dic.-17  dic.-18 dic.-19 mar.-19  jun.-19 sep.-19 dic.-19

Zona del euro?

High yield 469 398 605 489 546 660 543 489
BBB 143 104 199 137 173 165 155 137
AAA 75 54 86 66 76 37 81 66
EE. UU.

High yield 408 377 485 430 423 508 462 430
BBB 141 122 192 141 166 168 168 141
AAA 56 44 72 46 53 71 58 46

Fuente: Thomson Datastream.
1 Promedio mensual de datos diarios. Datos hasta el 31 de diciembre.
2 Diferencial respecto al bono aleman.

Las emisiones brutas de deuda en los mercados internacionales ascendieron a
11,7 billones de délares en 2019, un 5 % mas que en 2018, no observandose un pa-
tron homogéneo entre regiones ni entre emisores (véase gréafico 6). Asi, las emisio-
nes de deuda en EE. UU. se incrementaron un 24,6 %, hasta los 5,33 billones de dé-
lares, mientras que en el resto de areas analizadas se produjeron descensos que
fueron del 12,1 % en Europa y del 4,2 % en Japodn, hasta situarse en 2,68 y 1,33 bi-
llones de ddlares respectivamente. Por sectores también se apreciaron comporta-
mientos dispares, aumentando de manera mas notable las emisiones en el sector no
financiero, donde se situaron en 2,0 billones de ddlares (un 15,7 % mas) y en las
soberanas con un importe de 7,4 billones (un 4,2 % mas), mientras que se mantuvie-
ron practicamente estables en el sector financiero (2,3 billones de ddlares, un 0,3 %
menos que en 2018).

En EE. UU. el aumento de las emisiones de deuda en 2019 fue generalizado entre los
diferentes sectores y se explica tanto por las decisiones de la Administracién de
aquel pais como por el descenso de los tipos de interés, que hace mas atractiva esta
modalidad de financiacion. El avance de las emisiones soberanas fue del 29 %, des-
tacando el impulso de estas durante el segundo semestre del ano; el de las emisiones
de las companias no financieras fue del 32,8 %; y algo mas modesto el de las entida-
des financieras, con un 1,9 %.
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En Europa el descenso de las emisiones de deuda se explica en su mayoria por la
evolucion del sector publico, cuyas emisiones experimentaron un retroceso cercano
al 20 %, hasta situarse en 1,4 billones de ddlares5, aunque también cayeron las de las
entidades financieras (un 4,3 %, hasta los 744.000 millones). Estas tltimas segura-
mente presentan menores necesidades de financiacién y también disponen de fuen-
tes alternativas de coste bajo. Caso distinto fue el de las companias no financieras,
que, aprovechando un nuevo descenso de los tipos de interés, incrementaron sus
emisiones en 2019 un 2,9 %, hasta los 527.000 millones de euros, la cifra mas eleva-
da de los ultimos ejercicios.

Emisiones brutas internacionales de renta fija GRAFICO 6
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Fuente: Dealogic. Datos semestrales hasta el 31 de diciembre.

2.4 Las bolsas internacionales

Los principales indices de renta variable internacionales experimentaron subidas sig-
nificativas en el cuarto trimestre del ano como consecuencia de la percepcion

5 De hecho, las emisiones netas de estos instrumentos —es decir, descontando los vencimientos— se si-
tuaron en terreno negativo.
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generalizada de la existencia de menores incertidumbres econémicas y politicas, se-
gun se ha comentado en el epigrafe relativo a la renta fija. En este contexto los indices
japoneses, Nikkei y Topix, junto con los estadounidenses, mostraron los repuntes
mas pronunciados. Los primeros aumentaron un 8,7 % y un 8,4 % respectivamente
y los segundos, entre un 6,0 % y un 12,2 %. En Europa la mayoria de los indices bur-
satiles registré incrementos notables en el tltimo trimestre del ano, a excepcién del indi-
ce britanico FTSE 100, cuyo avance fue menor, aunque compenso la caida del trimes-
tre previo (véase cuadro 6). Entre los indices europeos, los mayores aumentos
trimestrales se produjeron en el indice aleman Dax 30 (6,6 %) y en el italiano Mib 30
(6,3 %). El indice francés Cac 40 y el espanol Ibex 35 también mostraron alzas en los
altimos 3 meses, de un 5,3 % y un 3,3 % respectivamente (véase cuadro 6).

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 6
%

2016 2017 2018 2019 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19

Mundo

MSCI World 53 20,1 -10,4 25,2 11,9 33 0,1 8,2

Zona del euro

Eurostoxx 50 0,7 6,5 -14,3 24,8 11,7 3,6 2,8 49
Euronext 100 3,0 10,6 -11,2 24,9 13,7 2,8 2,6 41
Dax 30 6,9 12,5 -18,3 255 9,2 7,6 0,2 6,6
Cac 40 49 9.3 -11,0 26,4 13,1 3,5 2,5 53
Mib 30 -10,2 13,6 -16,1 28,3 16,2 -0,2 4,1 6,3
Ibex 35 -2,0 74 -15,0 11,8 8,2 -0,4 0,5 33
Reino Unido

FTSE 100 14,4 7,6 -12,5 12,1 8.2 2,0 -0,2 1,8
EE. UU.

Dow Jones 13,4 25,1 -5,6 22,3 11,2 2,6 1,2 6,0
S&P 500 9,5 19,4 -6,2 28,9 13,1 3,8 1,2 85
Nasdag-Cpte 7,5 28,2 -3,9 35,2 16,5 3,6 -0,1 12,2
Japon

Nikkei 225 0,4 19,1 -12,1 18,2 6,0 0,3 23 8,7
Topix -1,9 19,7 -17,8 15,2 6,5 -2,5 2,4 84

Fuente: Datastream.

1 En moneda local. Datos hasta el 31 de diciembre.

En el conjunto del ano, los principales indices bursatiles registraron importantes
incrementos con respecto a 2018. En general, los repuntes mas elevados se produje-
ron en el primer y dltimo trimestre del ano, siendo las revalorizaciones menos cuan-
tiosas en los meses centrales de 2019 (experimentandose incluso caidas en determi-
nados indices, como el espanol, el italiano o el britanico). En Europa el balance anual
muestra aumentos en los indices superiores al 20 %, a excepcion del Ibex 35, que
registré un incremento mas moderado (del 11,8 %), y del britanico FTSE 100, cuyo
aumento fue del 12,1 %. Salvo estos dos casos, las revalorizaciones de los indices
europeos oscilaron entre el 24,8 % (Eurostoxx 50) y el 28,3 % (Mib 30). De la misma
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forma, las bolsas estadounidenses y japonesas experimentaron repuntes sustancia-
les: entre el 15,2 % (Topix) y el 18,2 % (Nikkei) en Japoén y entre el 22,3 % (Dow
Jones) y el 35,2 % (Nasdaq Composite) en EE. UU.

Evolucion de los principales indices bursatiles GRAFICO 7
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las medidas de volatilidad histérica de los indices bursétiles mas relevantes se situa-
ron en niveles reducidos durante 2019, si se considera la media anual en compara-
cién con sus promedios histéricos. Los indicadores de volatilidad del Ibex 35 y del
Eurostoxx registraron un promedio anual en torno al 12,5 %, mientras que el histé-
rico de ambos es de aproximadamente un 20 %. La volatilidad de estos indices, que
finaliz6 2018 en niveles cercanos al 20 %, fue reduciéndose conforme avanzaba
2019 aunque experiment6 un leve rebrote a finales de agosto. El promedio de la vo-
latilidad histérica del Dow Jones en 2019 también fue inferior a su media histdrica
(12,4 % frente a 15 %) y mostr6 una tendencia a la baja mas pronunciada que la de
los indices europeos, pues comenz6 el ano en valores del 30 % y lo finaliz6 en el
6,4 %. De la misma forma, el indice japonés, que inicié el ano en niveles de volatili-
dad mas elevados, finaliz6 2019 en torno al 11,6 % (véase grafico 8). Las medidas de
volatilidad implicitas de los indices bursatiles mas relevantes siguieron la misma li-
nea que las medidas histéricas, con promedios anuales de entre un 12 % y un 16 %
en los indices mas relevantes.
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Volatilidad histoérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 8
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Fuente: Thomson Datastream. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las rentabilidades por dividendo registraron comportamientos similares entre los
principales indices, con descensos en todos ellos con respecto al ano anterior, que
oscilaron entre 0,3 puntos porcentuales (p.p.; Topix) y 0,8 p.p. (Eurostoxx 50). Como
se puede observar en el cuadro 7, las rentabilidades por dividendo de los indices
europeos continuaron siendo superiores a las de los estadounidenses o japoneses.
Asi, a finales de diciembre tanto la rentabilidad por dividendo del indice S&P 500
como la del Topix se situaba en el 2,3 % (2,8 % y 2,6 % respectivamente al cierre de
2018), mientras que la media para los indices europeos fue del 3,6 %. La tendencia
en estos altimos fue, eso si, descendente, siendo las variaciones mas significativas
las del indice francés Cac 40 (-0,7 p.p., hasta el 3 %), del italiano Mib 30 (-0,5 p.p.,
hasta el 4,2 %) y del aleman Dax 30 (-0,5 p.p., hasta el 3 %). La rentabilidad por divi-
dendo del indice espanol pasé del 4,6 % en 2018 al 4,2 % en 2019.

Rentabilidad por dividendo de los principales indices bursatiles’ CUADRO 7
%

2016 2017 2018 2019 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19

S&P 500 2,5 2,2 2,8 23 2,5 24 2,4 2,3
Topix 1,9 1,8 2,6 23 2,3 2,5 2,4 2,3
Eurostoxx 50 4,1 3,9 4,1 33 3,7 3,6 3,5 33
Euronext 100 4,4 4,1 3,7 3,0 3.3 3,2 3,2 3,0
FTSE 100 41 4,0 4,8 4,4 4,6 4,4 4,6 4,4
Dax 30 2,7 2,6 34 3,0 33 3.2 3.2 3,0
Cac40 4,9 4,4 3,8 3,0 34 33 3,2 3,0
Mib 30 3,9 3,5 4,7 4,2 4,3 4,3 4,2 4,2
Ibex 35 39 3,8 4,6 4,2 4,2 43 44 4,2

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

La evolucion de la ratio precio sobre beneficios (PER) de los principales indices de
renta variable a lo largo del ano fue bastante homogénea, con incrementos en todos
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ellos de acuerdo con el aumento de las cotizaciones (véase cuadro 8). Los indices
que mostraron mayores incrementos fueron el estadounidense S&P 500, que se
situd en 18,4 (14,3 a finales del ejercicio anterior), y el japonés Topix, que alcanzo 14,4
en diciembre (10,7 a finales de 2018). En Europa, la ratio PER del indice Euronext
100 mostré el incremento mas significativo (3,5) y se situé en 15,7, seguido del indi-
ce francés Cac 40, que finalizé el ano en 14,6 (con un aumento de 3,4), y del Dax 30,
que aumento en 3,2 veces hasta situarse en 14,2. Los incrementos de la ratio PER
en Italia y Espana fueron mas moderados (2,4 y 1,9 respectivamente) hasta situarse en
valores de 12,2 y 12,4. Desde un punto de vista temporal amplio, los indices estadou-
nidenses son los que muestran una mayor diferencia respecto a la media histérica
de esta ratio, situandose muy por encima de ella (véase grafico 9).

PER' de los principales indices bursatiles CUADRO 8

2016 2017 2018 2019 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-192

S&P 500 17,2 18,5 14,3 18,4 16,5 16,8 17,0 18,4
Topix 14,8 15,0 10,7 14,4 12,6 12,4 13,2 144
Eurostoxx 50 14,0 14,0 11,4 14,4 12,8 13,1 13,5 14,4
Euronext 100 15,3 15,8 12,2 15,7 14,3 14,6 14,8 15,7
FTSE 100 14,3 14,4 11,2 13,3 12,5 12,4 12,3 13,3
Dax 30 13,4 13,3 11,0 14,2 12,2 12,6 13,2 14,2
Cac40 14,2 14,5 11,2 14,6 13,2 13,5 13,7 14,6
Mib 30 14,3 13,8 9,9 12,2 11,0 11,0 11,2 12,2
Ibex 35 14,3 13,6 10,5 12,4 11,6 11,8 11,6 12,4

Fuente: Thomson Datastream.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses.
2 Datos hasta el 31 de diciembre.

PER? de los principales indices bursatiles GRAFICO 9

lbex35 ~ ———S&P 500 Eurostoxx 50 FTSE 100

Topix

10,0
ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

Fuente: Thomson Datastream. Datos para la Ultima sesién de cada mes. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Los beneficios por accion del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses. Las li-
neas punteadas representan los promedios histéricos para cada indice desde 2000.

El comportamiento de los precios de los mercados bursatiles en las economias emer-
gentes fue dispar durante 2019: alcista en el primer y Gltimo trimestres del ano y a
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la baja en los meses centrales del mismo. El ejercicio estuvo marcado por el desarro-
llo de las tensiones comerciales entre China y EE. UU. y por la incertidumbre politi-
ca en Sudameérica, sobre todo en Chile. Pese a ello, en el conjunto del ano el indice
MSCI de renta variable emergente se revalorizé un 15 % (un 9 % en el altimo tri-
mestre) y la prima de riesgo (EMBI) retrocedié 150 p.b. y se situd en diciembre en
284 p.b. (véase grafico 10).

Valoracion del riesgo en las economias emergentes GRAFICO 10
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 Setrata de unindicador de riesgo/pais (Emerging Markets Bonds Index) calculado a partir de diferenciales
de tipo de interés para distintos plazos entre bonos denominados en doélares emitidos por economias
emergentes y bonos de deuda estadounidense.

Los mercados bursatiles emergentes mostraron, en general, un comportamiento
algo irregular en el conjunto de 2019, con revalorizaciones en el primer y altimo
trimestre del ano y caidas en los trimestres centrales, tal y como refleja el cuadro 10.
Por regiones, los indices latinoamericanos aumentaron con respecto al trimestre
anterior y a diciembre de 2018, a excepcion del indice chileno IGPA, que retrocedié
un 9,9 % en el ejercicio como consecuencia de la inestabilidad politica presente en
el pais. El resto de indices mostré revalorizaciones en el ano que llegaron hasta el
31,6 % en el caso del brasileno Bovespa y el 37,6 % del argentino Merval, que, des-
pués de caer un 30,5 % tras la celebracion de elecciones primarias en el pais y el
desplome del peso en el tercer trimestre, se revalorizé un 43,4 % en los ultimos
meses del ano. En Asia también se observaron incrementos en la mayoria de los in-
dices de renta variable, destacando el Shanghai Composite, que, tras encarar dos
trimestres de caidas y gracias al desarrollo favorable de las negociaciones comercia-
les con EE. UU. por las que se suspendieron los aranceles previstos para mediados
de diciembre, aument6 un 5,0 % en el tltimo trimestre. El balance anual de este in-
dice arroja una subida del 22,3 %. Por su parte, en Europa del Este destacaron las
revalorizaciones del indice ruso (RTS Index) y del rumano (Romania BET), que fue-
ron del 45,3 % y el 35,1 % respectivamente en el conjunto del ano.
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Rentabilidad de otros indices bursatiles internacionales’

CUADRO 9

indice 2016 2017 2018 2019 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19
Latinoamérica
Argentina Merval 44,9 77,7 08 376 10,5 249 -305 434
Brasil Bovespa 38,9 26,9 150 31,6 8,6 58 3,7 104
Chile IGPA 14,2 35,0 73 99 2,7 -3,2 -1,3 -8,1
México IPC 6,2 8,1 -15,6 4,6 3,9 -0,3 -0,3 1,2
Peru IGRA 58,1 28,3 -3,1 6,1 9,0 2285 -4,9 4,7
Asia
China Shangai Comp. -12,3 6,6 -246 223 239 -3,6 -2,5 5,0
India BSE 3,6 31,5 1,2 9,6 58 0,9 -2,8 5,7
Corea del Sur  Korea Cmp. Ex 3,3 21,8 -17,3 7.7 49 -0,5 -3,2 6,5
Filipinas Manila Comp. -1,6 25,1 -12,8 4,7 6,1 1,0 -2,8 0,5
Hong Kong Hang Seng 04 36,0 -13,6 9,1 12,4 -1,8 -8,6 8,0
Indonesia Yakarta Comp. 15,3 20,0 -2,5 1,7 4,4 -1,7 -3,0 2,1
Malasia Kuala Lumpur Comp. -3,0 9,4 -5,9 -6,0 -2,8 1,7 -5,3 0,3
Singapur SES All-S’Pore -0,1 18,1 -9,8 5,0 4,7 34 -6,1 33
Tailandia Bangkok SET 19,8 13,7 -10,8 1,0 4,8 5,6 -5,4 -3,5
Taiwan Taiwan Weighted Pr. 11,0 15,0 -86 233 9,4 0,8 0,9 10,8
Europa del Este
Rusia Russian RTS Index 52,2 0,2 -7,6 453 12,4 15,2 -3,4 16,1
Polonia Warsaw G. Index 11,4 23,2 -9,5 0,2 3,4 0,9 -4,8 0,9
Rumania Romania BET 1,2 9,4 -4,8 35,1 9,0 9,6 8,6 4,2
Bulgaria Sofix 27,2 155 -12,3 -4,4 -1,8 0,7 -2,9 -0,4
Hungria BUX 33,8 23,0 -0,6 17,7 6,5 -3,4 0,8 13,5
Croacia CROBEX 18,1 -7,6 -51 15,4 2,8 4,7 4,3 2,7

Fuente: Thomson Datastream.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

Segun los datos publicados por la Federacion Mundial de Bolsas y la Federacion
Europea de Bolsas, los volumenes de negociacién de las principales bolsas y siste-
mas multilaterales de negociacién (SMN) mostraron una evolucién generalizada a la
baja y comun entre las principales areas geograficas a lo largo de 2019. Asi, en
EE. UU,, la contratacién cay6 un 9 %, hasta los 34,9 billones de euros, como conse-
cuencia de la disminucién de la negociacién en NYSE y en BATS Global Markets,
que fue superior a la expansion de la actividad en Nasdaq OMX®. Entre las platafor-
mas europeas, el descenso de mayor calibre se registré en Cboe Equities, con un
29 %, aunque el resto de los centros de negociacion europeos también experimentd
caidas de la contratacion de cierta intensidad, al igual que los japoneses (véase

6 Las tasas de variacion anuales que se presentan se han calculado con la informacién disponible en la
fecha de cierre de este informe, que alcanza noviembre para la mayoria de los centros de negociacion
excepto para NYSE (hasta octubre) y BME (afilo completo), y teniendo en cuenta la negociaciéon para el
mismo periodo correspondiente a 2018.
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cuadro 10). Tampoco el SMN Turquoise qued6 al margen de esta tendencia, con un
retroceso de la actividad de negociacioén cercano al 50 % en 2019.

Contratacidn de las principales bolsas internacionales CUADRO 10
Miles de millones de euros

2016 2017 2018 2019 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19’

Operador de mercado

EE.UU.2 38.050 33.882 44.222 34901 10.148 9211 10.022 5.520
Nasdag OMX 10.016 10.047 14250 13.123 3546 3613 3.737 2228
NYSE 15.659 12921 16.397 10.917 3.669 2.732 3.161 1.356
BATS Global Markets 12.375 10914 13.575 10.860 2933 2866 3.124 1.937

Japan Exchange Group 5.082 5.143 5.327 4.180 1.142 1124 1.129 784

London Stock Exchange Group3 2070 2052 2.143 1.646 442 437 449 317

Euronext* 1.601 1.708 1.865 1.582 420 423 437 302

Deutsche Borse 1.184 1.301 1538 1.247 333 345 334 235

BME® 652 650 591 469 108 131 101 128

Cboe Equities Europe® 239 2119 2377 1572 503 443 378 247

Sistema multilateral de negociacién (SMN)

Turquoise 1.224 810 621 299 109 93 59 38

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

1 Datos hasta el 30 de noviembre excepto en BME, donde se recogen hasta el 31 de diciembre, y NYSE, don-
de se recogen hasta el 31 de octubre.

Desde 2009 se considera la suma de Nasdaq OMX, New York Stock Exchange (NYSE) y BATS Global Markets.
Incluye London Stock Exchange y Borsa Italiana.

Incluye Bélgica, Holanda, Francia, Portugal, Irlanda y Euronext London.

Bolsas y Mercados Espanoles. No incluye Latibex.

o v b W N

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

El volumen de emisiones de renta variable en los mercados financieros internacio-
nales se situd en 719.000 millones de délares en 2019, ligeramente por debajo de la
cifra de 2018 (-0,3 %). La actividad emisora fue mas débil en los primeros meses del
ano, pero gan6 intensidad conforme avanzaba el ejercicio, destacando EE. UU. y
China, donde los Gltimos meses fueron de mayor actividad al hilo de la recuperaciéon
de las cotizaciones. En estas economias, las emisiones de renta variable finalizaron
el ejercicio con aumentos, que se situaron en el 2,3 % (hasta los 227.000 millones de
ddlares) en EE. UU. y el 8,8 % (hasta los 163.000 millones) en China. En Europa el
segundo semestre fue también mejor que el primero, pero insuficiente para impedir
un descenso en el volumen de emisiones del 16,3 %, hasta los 122.000 millones de
ddlares. En Japon el retroceso fue atin mayor: del 58,9 %, hasta los 22.000 millones.
El desglose por sectores mostré incrementos generalizados en las emisiones, a ex-
cepcion de las companias industriales, que registraron una caida del 9,9 % con res-
pecto a 2018. Las emisiones de acciones de los bancos aumentaron un 57 % y las de
las empresas financieras no bancarias lo hicieron un 23,7 %.
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Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 11
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 31 de diciembre.

3 Evolucion reciente de los mercados financieros
nacionales

El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles, que ha oscilado en
torno a los valores de referencia que separan el nivel de estrés bajo del medio (0,27)
desde el mes de agosto debido a las incertidumbres existentes, finaliz6 el ano con
una leve tendencia a la baja. El valor de cierre del ano de este indicador fue de 0,227
(véase grafico 12), correspondiendo los niveles de estrés mas elevados al segmento
de intermediarios financieros (0,66), al de bonos y al de mercado de dinero, ambos
con un 0,59%. En el caso de los intermediarios financieros, el alto nivel de estrés tiene
su origen en el reducido valor de las cotizaciones de los bancos; en el segmento de
deuda se debe a un cierto deterioro de la liquidez, asi como a repuntes transitorios
de la volatilidad; y en el mercado de dinero se explica por el aumento de la volatili-
dad del Euribor y por la ampliacién de su diferencial respecto a las rentabilidades de

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

8  Elindicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmen-
tos del sistema financiero y lo agrega, obteniéndose una Unica cifra que tiene en cuenta la correlacion
entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo
de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 correspon-
den a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. Para un mayor
detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véase la publicacién trimestral
Nota de Estabilidad Financiera, asi como las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los
mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/portal/menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.
aspx. Para mas informacion sobre la metodologia de este indicador, véase Cambon, M. |. y Estévez, L.
(2016). <A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14,
n.° 1, pp. 23-41 o como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 (http://www.cnmv.es/DocPortal/Publi-
caciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).
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la deuda publica espanola. El grado de correlacion entre los seis segmentos del siste-
ma financiero contemplados tendié a aumentar en los momentos de mayor incerti-
dumbre, pero se mantiene en niveles bajos comparados con su promedio histérico.

Indicador de estrés de los mercados financieros espaiioles GRAFICO 12
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Fuente: CNMV.

3.1 Mercados de renta fija

Los mercados de deuda, que habian mostrado descensos significativos en el rendi-
miento de los bonos durante buena parte de 2019 —alcanzando minimos histéricos
en los plazos mas largos—, presentaron en el tramo final del ano ligeros repuntes,
tras disminuir algunas de las incertidumbres presentes y confirmarse que las autori-
dades monetarias no adoptarian por el momento nuevas medidas adicionales expan-
sivas en materia de politica monetaria e incluso se planteardn una revision de su
estrategia actual®. En este contexto, tanto los rendimientos de la deuda publica como
los de la privada cerraron el ano en niveles inferiores a los de 2018 en la mayoria de los
plazos de la curva, en la que se observé un aplanamiento considerable. Asimismo, la
prima de riesgo de crédito soberano espanola present6 descensos notables, favoreci-
da por el tono expansivo de la politica monetaria, de modo que finalizé el ejercicio
en 66 p.b. (118 p.b. en diciembre de 2018). Por otro lado, las emisiones de renta fija
registradas en la CNMV, que habian mostrado una cierta expansion en los 9 prime-
ros meses del ano, disminuyeron con intensidad en el dltimo trimestre y dieron lu-
gar a un retroceso anual del 11 % (hasta un importe de 90.066 millones de euros). En
cambio, las emisiones de deuda efectuadas en el exterior continuaron creciendo de
forma significativa. Con informacion hasta noviembre, estas emisiones mostraban
un aumento del 6,7 % y se situaban en 91.130 millones, con lo que superaron el
importe registrado en la CNMV para el conjunto del ano.

9  Lanueva presidenta del BCE, Christine Lagarde, anuncié en diciembre que en enero de 2020 comenzara
la revision estratégica sobre los objetivos e instrumentos de la politica monetaria de la institucion (la
anterior estrategia data de 2003).

Informe de coyuntura de mercados



Los tipos de interés de la deuda a corto plazo se mantuvieron relativamente estables
en el cuarto trimestre, situandose en zona de minimos historicos tanto en el mercado
primario como en el secundario. De este modo, el rendimiento de la deuda publica
acumula su cuarto ano consecutivo en valores negativos para todo el tramo corto de
la curva, como consecuencia del mantenimiento de la politica monetaria ultraexpan-
siva del BCE (los tipos oficiales siguen en minimos histéricos) y que, segin acaba de
reiterar, se mantendra en el tiempo mientras no aumenten las perspectivas de infla-
cion'®. Asi, el rendimiento de las Letras del Tesoro a 3, 6 y 12 meses se situaba al
cierre de diciembre en el mercado secundario en el -0,58 %, el -0,47 % vy el 0,48 %
respectivamente, valores muy parecidos a los del tercer trimestre y en linea con el
rendimiento que ha establecido el BCE para la facilidad marginal de depdsito (-0,5 %).

Ademas, desde septiembre se ha observado un incremento de los tipos a mas corto
plazo, que podria estar relacionado con una particularidad del régimen de aplica-
ci6n del tipo de la facilidad marginal de depésito (conocido como two-tier system),
que reduce la cuantia de los recursos afectados por los tipos negativos y que, en la
practica, podria acabar propiciando un incremento de los tipos a corto plazo. Por
otro lado, todas las subastas de letras continuaron resolviéndose a tipos negativos,
que ahora se han extendido a los titulos con plazos de 3 y 5 anos. En el caso de la
renta fija privada a corto plazo el comportamiento fue diferente, observandose valo-
res superiores a los del trimestre anterior y concentrandose las mayores alzas en los
plazos de 6 y 12 meses''. Asi, el rendimiento de los pagarés en el momento de su
emision alcanzaba en diciembre valores que oscilaban entre el 0,20 % de la referen-
cia a 3 meses y el 0,71 % de la referencia a 6 meses (véase cuadro 11).

Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 11
%

dic-16  dic.-17 dic.-18 dic.-19 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19

Letras del Tesoro

3 meses -0,47 -0,62 -0,50 -0,58 -0,40 -0,47 -0,54 -0,58
6 meses -0,34 -0,45 -0,41 -0,47 -0,36 -0,38 -0,53 -0,47
12 meses -0,25 -0,42 -0,33 -0,48 -0,32 -0,38 -0,49 -0,48

Pagarés de empresa?

3 meses 0,18 0,39 0,24 0,20 0,25 0,21 0,16 0,20
6 meses 0,20 0,26 0,19 0,52 0,41 0,58 0,17 0,52
12 meses 0,15 0,19 0,07 0,71 0,65 1,06 0,43 0,71

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

10 Su nueva presidenta reiteré en diciembre que espera que los tipos «continten en los niveles actuales, o
en niveles inferiores, hasta que observe una convergencia sélida de las perspectivas de inflacion hasta
un nivel suficientemente préximo, aunque inferior al 2 %». Los prondsticos del BCE sittian la inflaciéon en
2019 enel 1,2 %y no espera que alcance el 1,6 % hasta 2022.

11 Lasalzas en los tipos a 6 y 12 meses son parcialmente consecuencia del reducido tamafo de la muestra
de emisores en estos plazos, que presenta una gran dispersiéon en cuanto a las caracteristicas de las
empresas, su tamafo y su calidad crediticia, observandose un elevado nimero de compafiias con rating
inferior al grado inversion.
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Tras los descensos de los altimos trimestres debido al anuncio de nuevas medidas
acomodaticias y a su adopcién'? por parte del BCE, los tipos de interés de la deuda
publica a medio y largo plazo iniciaron el trimestre con ligeras alzas —de entre 16 y
25 p.b.’3— que se fueron consolidando a lo largo de este, ante la perspectiva de que
por el momento no habra nuevas medidas adicionales de caracter expansivo. Aun
asi, estas rentabilidades se mantienen en zona de minimos histéricos y es probable
que lo sigan estando durante algin tiempo. En este contexto, el rendimiento de la
deuda publica a 3, 5y 10 anos se situaba al cierre del ejercicio en el -0,29 % el -0,06 %
y el 0,45 %, respectivamente, lo que supone entre 26 y 98 p.b. menos que en diciem-
bre de 2018 (véase cuadro 12). Cabe destacar que el rendimiento de la deuda publica
a 10 anos marcd un minimo de toda la serie en agosto, muy cercano a cero. Por su
parte, la curva de tipos presenta valores ligeramente positivos a partir del plazo de
6 anos, aunque esta referencia mostré valores negativos durante la mayor parte del

ejercicio.
Rentabilidades de la deuda publica espaiola GRAFICO 13
Tiposa 1,5y 10 afos Curva de tipos
Letrasa 1 afho 31 de diciembre de 2018
Bonos y obligaciones a 5 afios —— 28 de junio de 2019
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg. Datos hasta el 31 de diciembre.

Las rentabilidades de la deuda corporativa también presentaron ligeros ascensos en
el cuarto trimestre, pues ya se habrian anticipado los efectos del inicio de un nuevo
programa de compras de deuda corporativa'4 del BCE desde el 1 de noviembre y
pes6 mas el descenso de algunas de las incertidumbres de meses anteriores. Asi, al
cierre de 2019 las rentabilidades de la deuda privada a 3, 5 y 10 anos se situaban en
el 0,20 %, el 0,23 % y el 0,79 % respectivamente, lo que implica una prima de riesgo
de entre 29 y 49 p.b. hasta el plazo de 5 anos y de 34 p.b. a 10 anos. En el conjunto
del ejercicio, el rendimiento de la deuda privada a 10 anos disminuy6 en 73 p.b., el
de la deuda a 5 anos lo hizo en 32 p.b. y el de la deuda a 3 anos, en 47 p.b. (véase
cuadro 12).

12 Afinales de diciembre, el BCE habia adquirido deuda publica por un importe neto de 2.198.092 millones
de euros, de los cuales 259.002 millones correspondian a titulos espafoles.

13 Calculo trimestral basado en rentabilidades medias mensuales.

14 El programa de compras de deuda corporativa acumulaba hasta finales de diciembre un volumen de
compras por importe de 184.335 millones de euros, de los cuales mas del 18 % fue adquirido en el mer-
cado primario.
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Rentabilidad de la renta fija privada a medio y largo plazo’ CUADRO 12
%

dic-16  dic-17  dic.-18 dic-19 mar.-19  jun.-19 sep.-19 dic.-19

Renta fija publica

3 anos 0,04 -0,09 -0,04 -0,29 -0,14 -0,31 -0,44 -0,29
5 anos 0,35 0,31 043 -0,06 0,24 -0,10 -0,27 -0,06
10 afios 1,44 1,46 1,43 0,45 1,14 0,50 0,20 0,45

Renta fija privada

3anos 0,69 0,44 0,67 0,20 0,44 0,19 -0,10 0,20
5 anos 1,43 0,41 0,55 0,23 0,56 0,34 0,10 0,23
10 afos 2,14 1,16 1,52 0,79 1,32 1,05 0,63 0,79

Fuente: Thomson Datastream, Reuters y CNMV.

1 Promedio mensual de datos diarios.

La prima de riesgo soberano —medida como la diferencia entre la rentabilidad del
bono soberano espanol y el aleman a 10 anos— se mantuvo relativamente estable
durante la mayor parte del trimestre, situandose al cierre de 2019 en 66 p.b., cerca
de su minimo anual de 60 p.b. alcanzado en julio y mas de 50 p.b. por debajo del
valor de cierre de 2018 (118 p.b.). La reduccién de esta prima ha sido consecuencia
del conjunto de anuncios y estimulos adoptados por la autoridad monetaria europea,
asi como del mejor comportamiento relativo de la economia espanola frente al resto
de las grandes economias europeas. Asimismo, la prima de riesgo estimada utilizan-
do el CDS (credit default swap) del bono soberano espanol —cuyo mercado es me-
nos liquido que el del bono aleman—también se mantuvo sin apenas cambios, si-
tuandose al cierre de 2019 en 41 p.b., frente a los 8o p.b. de finales del ano anterior
(véase grafico 14). A corto plazo, su comportamiento —como el de las primas de
los grandes emisores espanoles— va a estar condicionado por varios factores, entre los
que destacan los de caracter politico y la progresiva ralentizacion de la economia
espanola y, en consecuencia, de la evolucion de los beneficios empresariales.

Prima de riesgo de emisores espanoles: sector publico GRAFICO 14
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Datos hasta el 31 de diciembre.
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Las primas de riesgo de los subsectores privados de la economia presentaron descen-
sos moderados en el dltimo trimestre del ano, que fueron mas intensos en el caso de
las entidades financieras. A pesar de las incertidumbres que afectan a estas ultimas
—margen de intereses decreciente, como consecuencia del entorno de tipos de inte-
rés reducidos—, la prima media de los CDS de los bancos se ha visto favorecida po-
sitivamente por la puesta en marcha de la tercera ronda de financiacion del BCE, que
les permitira acceder a financiacién a largo plazo y a bajo coste, a la vez que el redu-
cido nivel de los tipos evita deterioros de su morosidad.

En el caso de las companias no financieras, el descenso de la primas de riesgo fue
menor, aunque también alcanzaron minimos desde su nivel mas bajo a finales del
ano 2007. Estas companias siguen beneficiandose de la reactivacién del programa
de compras'5 del BCE, lo que favorece el mantenimiento del coste de su financiaciéon
en niveles reducidos. Como recoge el grafico 15, la media de los CDS de las entidades
financieras espanolas se situaba a finales de diciembre en 65 p.b., por debajo de los
79 p.b. del cierre del tercer trimestre y lejos de los 108 p.b. del inicio del ano; mien-
tras que en el caso de las entidades no financieras, la media de las primas de riesgo

era en la misma fecha de 52 p.b., frente a los 57 y 78 p.b. del trimestre anterior y de
comienzos del ano, respectivamente.

Prima de riesgo de emisores espaiioles: sector privado’ GRAFICO 15
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 31 de diciembre.
1 Media simple de CDS a 5 afos de una muestra de entidades.

Al contrario de lo sucedido en los tres primeros trimestres del ano, cuando las emisio-
nes de renta fija registradas en la CNMV mostraban aumentos respecto a los mismos
periodos de 2018, las emisiones registradas en el cuarto se situaron en un volumen
muy inferior a las del cuarto trimestre de 2018 (23.500 millones menos), lo que origi-
noé un retroceso del volumen acumulado en el ejercicio. Esta evolucion responde, en
parte, a la disminucién de las emisiones de la Sociedad de Gestién de Activos proce-
dentes de la Reestructuraciéon Bancaria (SAREB), que fueron particularmente

15 Este programa de compras incluye deuda corporativa (denominado CSPP, por sus siglas en inglés), que
se ha extendido a todos los emisores espaioles que cumplen las condiciones del programa (rating mini-
mo BBB- o superior).
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elevadas a finales de 2018, y también a las menores necesidades de financiacion de
los emisores, que, posiblemente, las habrian cubierto con anterioridad, tras el renova-
do abaratamiento de la financiacién. También siguieron fortaleciéndose las emisio-
nes en el exterior frente a las nacionales —aunque en la parte final del ano también
fueron mas débiles— con un volumen que en 2019 posiblemente superari el de las

emisiones registradas en Espana.

En particular, el volumen de emisiones registradas en la CNMV en 2019 se situd en
90.066 millones de euros, un 11 % menos que en 2018 y el nivel mas bajo de los 10
altimos anos, produciéndose un descenso en todas las categorias de deuda excepto
en los bonos de titulizacion, que experimentaron un ligero aumento del 3 % hasta
los 18.741 millones, y en ciertos tipos especificos de instrumentos como, por ejem-
plo, las cédulas de internacionalizacién, cuyo importe alcanzé los 1.500 millones.
Respecto a las titulizaciones, cabe senalar que en 2019 se produjeron las primeras
realizadas por emisores esparnoles que cumplen con el reconocimiento STS*® de
acuerdo con los criterios establecidos en la regulacién europea al respecto. En total
se efectuaron 4 emisiones de este tipo, 3 de ellas por entidades bancarias, que tuvie-
ron un importe de 4.573 millones de euros.

En valor absoluto las disminuciones de mayor cuantia se observaron en los bonos
no convertibles, cuyas emisiones se situaron por debajo de los 30.000 millones de
euros en 2019 (35.836 millones en 2018). Como se ha indicado anteriormente, bue-
na parte de este retroceso se explica por la actividad de la SAREB, que redujo sus
emisiones un 31 %, hasta los 20.505 millones (29.751 millones en 2018). De hecho,
si se descuentan las emisiones de deuda de esta sociedad, la caida de las emisiones
totales de renta fija habria sido menor (-2,8 %). Otros descensos relevantes tuvieron
lugar en las emisiones de cédulas hipotecarias (un 14 %, hasta algo menos de
23.000 millones de euros), para las que se prolongé la tendencia observada en los
altimos anos, que han estado marcados por la renovacién de las emisiones vencidas
y la caida del saldo de créditos hipotecarios en vigor'7, que limita este tipo de emi-
siones. Finalmente, las emisiones de pagarés mostraron una disminucién menos
intensa, del 1 % hasta los 14.990 millones de euros, si bien su importe es bastante
inferior al de las emisiones de estos instrumentos en el exterior (mas de 37.000 mi-
llones hasta octubre).

Cabe senalar que las emisiones de deuda efectuadas en el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) se situaron en 10.300 millones de euros en 2019, lo que supone
un incremento del 66 % respecto a las cifras de 2018. La mayor parte de este impor-
te correspondi6 a emisiones de pagarés (93 %) realizadas por 48 entidades (19 mas
que en 2018), entre las que se encuentran companias como El Corte Inglés, MasMo-

vil, Grupo Barcel6 o Sacyr.

16  Sencillas, transparentes y estandarizadas (STS, por sus siglas en inglés).
17 Hasta noviembre, segun datos del Banco de Espafa, el saldo de crédito hipotecario caia un 1,0 % en tasa
interanual, hasta situarse en 515.829 millones de euros, su nivel mas bajo desde el afio 2006.
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Emisiones brutas de renta fija registradas en la CNMV CUADRO 13
2019
2016 2017 2018 2019 | Il ] \TA
IMPORTE NOMINAL 139.028 109.487 101.296 90.066 20.850 14.325 19.968 34.923
(tipo de instrumento, millones de euros)
Cédulas hipotecarias 31.643 29.824 26.575 22933 2.745 5.930 6.750 7.508
Cédulas territoriales 7.250 350 2.800 1.300 0 0 0 1.300
Bonos y obligaciones no convertibles 40.170 30.006 35.836 29.602 13.620 2.365 1.533 12.084
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 35.505 29.415 18.145 18.741 1.270 2.881 4.909 9.681
Pagarés de empresaZ 22.960 17.911 15.089 14.990 2.215 3.149 5.275 4.351
De titulizacién 1.880 1.800 240 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 21.080 16.111 14.849 14.990 2.215 3.149 5.275 4.351
Otras emisiones de renta fija 1.500 981 0 1.500 0 0 1.500 0
Participaciones preferentes 0 1.000 2.850 1.000 1.000 0 0 0
Pro memoria:
Emisiones subordinadas 4.279 6.505 4.923 3.214 350 316 459 2.088
Emisiones aseguradas 421 0 0 0 0 0 0 0
IMPORTE NOMINAL 139.028 109.487 101.296  90.066 20.850 14.325 19.968  34.923
(sector emisor, millones de euros)
Entidades financieras 133.897 105.380 96.926 80.326 19.549 11.957 16.325 32.495
Largo plazo 111.311 88.079 82.830 72.206 17.365 10.576 13.692 30.572
SAREB 30.803 20.040 29.751 20.505 10.243 0 0 10.262
Corto plazo 22.586 17.301 14.097 8.121 2.184 1.381 2.632 1.923
Sociedades no financieras 2.819 1.210 1.688 7.471 31 2.368 2.643 2.429
Largo plazo 2.445 600 695 600 0 600 0 0
Corto plazo 374 610 993 6.871 31 1.768 2.643 2429
Administraciones publicas 2313 2.897 2.682 2.270 1.270 0 1.000 0
En el exterior por emisores espanoles 2019
2016 2017 2018 20193 I ] n v3
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 58.587 84.760 89.358 91.130 27.940 26.308 23.754 13.127
A largo plazo 31.655 61.095 38.425 48.568 16.750 13.589 12.342 5.887
Participaciones preferentes 1.200 5.844 2.000 2.970 2.051 0 918 0
Obligaciones subordinadas 2.333 5.399 2.250 1.755 1.750 5 0 0
Bonos y obligaciones 28.122 49.852 34.175 43.844 12.949 13.584 11.424 5.887
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
A corto plazo 26.932 23.665 50.933 42.561 11.190 12.719 11.412 7.240
Pagarés de empresa 26.932 23.665 50.933 42.561 11.190 12.719 11.412 7.240
Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas
espanolas residentes en el resto del mundo 2019
2016 2017 2018 2019 1 Il 1] Iv3
IMPORTE NOMINAL (millones de euros) 56.674 66.628 91.446  83.928 28.165  23.851 22.187 9.724
Instituciones financieras 11.427 19.641 43.234 49.880 14.779 14.935 13.568 6.598
Sociedades no financieras 45.247 46.986 48212 34.047 13.386 8.917 8.619 3.126

Fuente: CNMV y Banco de Espana.
1 Datos hasta el 31 de diciembre.

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

3 Datos hasta el 30 de noviembre.
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En cambio, las emisiones de renta fija realizadas por los emisores espanoles en el
exterior (hasta el 30 de noviembre) han seguido mostrando un dinamismo significa-
tivo con un aumento del 6,7 % en el ano, hasta situarse en 91.130 millones de euros.
Asi, a falta de 1 mes de informacién, esta cifra supera ya el importe de emisiones
registradas en la CNMV en el conjunto del ano y representa el 50,3 % de las emisio-
nes totales (frente al 46,9 % en 2018). Se observ6 un cambio significativo en relacién
con el plazo de los activos, pues las emisiones de deuda a largo plazo realizadas en
el exterior se incrementaron un 29 % (hasta los 48.568 millones de euros), mientras
que las de corto plazo cayeron un 11 % (hasta los 42.561 millones). Finalmente, las
emisiones de las filiales de las empresas espanolas en el exterior (hasta noviembre)
decrecieron en el ano un 8 %, hasta los 83.928 millones de euros, lastradas por la
disminucién de las emisiones de las entidades financieras (-29 %).

3.2 Mercados de renta variable

3.2.1 Precios

En los mercados de renta variable nacionales las cotizaciones, que ya habian presen-
tado avances en septiembre, prosiguieron con las alzas en el cuarto trimestre gracias
al efecto positivo del paquete de medidas de estimulos monetarios adoptado por el
BCE y a las sucesivas rebajas de tipos de la Reserva Federal, asi como a la resolucion
de varios elementos de incertidumbre que se han comentado en epigrafes anteriores.
El altimo trimestre de 2019 se cerré con un avance del 3,3 % del Ibex 35, que pre-
senté un comportamiento ligeramente inferior al de otros indices de referencia'®,
manteniéndose la volatilidad en niveles reducidos. La contrataciéon de valores espa-
noles se situ6 en 805.000 millones de euros en el conjunto del ano, su valor mas bajo
desde 2013, manteniéndose la redistribucion de la negociacién desde el mercado
regulado espanol —que disminuy6 casi un 21 %— hacia otros centros de negocia-
ciéon y mercados competidores que apenas redujeron sus volimenes?9.

El Ibex 35, que se habia revalorizado un 8,2 % en el primer trimestre del ano y regis-
trado descensos del 0,4 % en el segundo para volver a subir un o,5 % en el tercero,
sigui6é una senda alcista en el cuarto, avanzando un 3,3 %, hasta acumular una reva-
lorizaciéon anual del 11,8 %. Este avance contrasta con las pérdidas del 15 % del
ejercicio anterior y representa su mayor revalorizaciéon anual desde 2013, pero tam-
bién es cierto que finaliza el ano (en torno a 9.550 puntos) en niveles similares a los
alcanzados en la segunda mitad de 2018 y que su revalorizacién anual es sensible-
mente inferior a la de la mayoria de los indices europeos de referencia.

Las alzas del cuarto trimestre no fueron homogéneas entre sectores y companias,
sino que se concentraron en mayor medida en las empresas de mediana y pequena
capitalizacion, que se habian visto penalizadas en el tercer trimestre, asi como en los
sectores de caracter mas ciclico. Las cotizaciones de las companias medianas, que

18 Los principales indices europeos presentaron avances superiores a los del mercado espafiol tanto en el
trimestre como en el conjunto del afio: Eurostoxx (4,9 % trimestral y 24,8 % anual), Cac (53 %y 26,4 %,
respectivamente), Dax (6,6 %y 25,5 %, respectivamente) y Mib 30 (6,3 % y 28,3 %, respectivamente).

19 La contratacion de los centros de negociacién y mercados competidores de BME disminuyé en torno a
5.200 millones de euros, un 1,5 % menos en términos interanuales.
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habian experimentado descensos en los tultimos trimestres por su caracter exporta-
dor en un marco de ralentizacién econémica en la zona del euro —en la que se
concentra gran parte de su actividad econémica y exportadora—, destacaron por su
comportamiento positivo en la tltima parte del ano debido a la mejora de las expec-
tativas sobre la evolucion de la actividad en Europa.

Por otro lado, tras un tercer trimestre de pérdidas notables, los valores latinoameri-
canos que cotizan en euros volvieron a mostrar rendimientos positivos que compen-
saron dichas pérdidas gracias al buen comportamiento de los mercados latinoameri-
canos. Asi, los indices FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top presentaron
ganancias del 7,8 % y 8,4 % en el trimestre, que alcanzaron el 16,3 % y 15,3 % en el
conjunto del ano, en un contexto de relativa estabilidad de sus divisas respecto al
euro®® (véase cuadro 14).

En la Gltima parte del ano, las mayores alzas se concentraron en los sectores de los
bienes y servicios de consumo por su caracter mas ciclico, entre los que sobresale la
revalorizacion de la principal compania del sector textil (Inditex), que sigue desta-
cando por su crecimiento y capacidad de adaptarse al nuevo entorno competitivo y
cada vez mas digital de los mercados. Asimismo, los bancos, cuyas cotizaciones ha-
bian descendido en los dos trimestres anteriores lastrados por la laxitud de la politi-
ca monetaria y su extension en el tiempo, presentaron una evolucién positiva (3,8 %)
favorecidos, por una parte, por la puesta en marcha de la tercera ronda de financia-
cion del BCE, que les facilitara el acceso a abundante financiacion a bajo coste, y, por
otra, por la estabilidad en los indices de morosidad.

Por el contrario, los mayores retrocesos se concentraron en las companias eléctricas,
cuyas cotizaciones se encontraban en zona de maximos anuales, por las dudas que
suscitan entre los inversores las decisiones que podria adoptar el nuevo Gobierno en
relacion con el sistema de precios de la electricidad en Espana. Asimismo, el sector
de las telecomunicaciones y de la tecnologia present6 un comportamiento mixto,
con notables retrocesos en el trimestre (11 %) de la principal operadora de telecomu-
nicaciones (Telefénica), que se vieron compensados por los avances de las cotizacio-
nes de las companias de cardcter tecnoldgico y de internet.

Rentabilidad de los indices del mercado bursatil espaiol CUADRO 14

%

2016 2017 2018 2019 mar.-19  jun.-19 sep.-19 dic.-19

Ibex 35 -2,0 74 -15,0 11,8 82 -04 0,5 33
Madrid -2,2 7,6 -15,0 10,2 8,0 -0,6 -0,3 3,0
Ibex Medium Cap -6,6 4,0 -13,7 8,4 4,7 -1,5 -5,5 11,1
Ibex Small Cap 8,9 314 -7,5 11,9 9,4 -1.3 -1,3 5.0
FTSE Latibex All-Share 71,0 9,0 10,3 16,3 14,0 0,9 -6,2 7.8
FTSE Latibex Top 67,8 73 14,8 15,3 11,7 1,1 -5,8 84

Fuente: Thomson Datastream.

20 En 2019, el real brasilefio y el peso mexicano se han depreciado un 1,5 % y apreciado un 6 % respectiva-
mente respecto al euro. Por otro lado, el peso argentino se ha depreciado casi un 36 %.
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La volatilidad del Ibex 35, que se habia mantenido en niveles reducidos en los tres
trimestres anteriores (entre el 13 % y 15 %), disminuy6 en el tramo final del ano y
lo cerro en niveles cercanos al 10 % —en minimos historicos—, como consecuencia
de la relajacion de gran parte de las incertidumbres de caracter internacional que
afectaban a los mercados y la nuevas inyecciones de liquidez facilitadas por los ban-
cos centrales (véase grafico 16). Aunque a lo largo del ejercicio se han observado re-
puntes transitorios de la volatilidad como consecuencia del agravamiento de las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China, esta se ha mantenido en niveles redu-
cidos durante la mayor parte del ano, situdndose en promedio en el 13,7 %, un valor
inferior al alcanzado en los dos tltimos ejercicios®! y muy por debajo de los registros
de 2016 (23,7 %). El comportamiento de la volatilidad del mercado espanol ha sido
similar al observado en otras bolsas europeas y en los mercados estadounidenses,
que también muestran indicadores en rangos reducidos desde un punto de vista
histérico desde hace varios trimestres.

Evolucién del Ibex 35 y de la volatilidad implicita’ GRAFICO 16
lbex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream y MEFF.

1 Volatilidad implicita at the money (ATM) del primer vencimiento.

Por lo que respecta a la evolucion de las cotizaciones de los sectores que componen el
Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), su evolucién fue desigual durante todo
el ano tanto por sectores como por valores (véase cuadro 15). Todos los sectores ini-
ciaron el primer trimestre con avances, que se fueron consolidando e incrementando
para algunos de ellos, especialmente para los sectores mas ciclicos, mientras que en
el caso del sector financiero e inmobiliario se tornaron en pérdidas. El mejor compor-
tamiento correspondi6 al sector de los bienes de consumo, que tuvo una evolucion
positiva durante todo el ejercicio y lo finalizé con una revalorizacion significativa
(34,8 %), destacando el comportamiento de la principal compania textil (Inditex),
que experimentd un aumento del 40 %, frente a los retrocesos de los Gltimos anos.

Otros sectores que mostraron incrementos de las cotizaciones en 2019, aunque me-
nos relevantes, fueron el del petréleo y la energia y el de la tecnologia y las comuni-
caciones. El primero finalizé con una revalorizacién notable (14,4 %), destacando el

21 Lavolatilidad del Ibex 35 alcanzé el 15,1 %y el 15,5 % en 2018 y 2017 respectivamente.
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avance de las principales companias eléctricas, que acumulan 3 ejercicios seguidos
de aumentos. El segundo registré un avance mas discreto (4,5 %), en el que la evolu-
ci6n positiva de las companias de tecnologia compenso el retroceso de los operado-
res de telecomunicaciones.

Por el contrario, el peor comportamiento correspondi6 al sector inmobiliario (-11 %),
que present6 pérdidas en todos los trimestres por el temor de los inversores a un
cambio de ciclo en el mercado inmobiliario, asi como el sector de los servicios finan-
cieros (-2,6 %), que sigue acusando las consecuencias del mantenimiento de tipos en
niveles muy reducidos. En el caso de los dos grandes bancos, que en 2018 habian
experimentado retrocesos significativos, el comportamiento fue desigual en 2019,
con alzas para el BBVA (7,5 %) y retrocesos para el Banco Santander (-6,1 %).

Rentabilidad sectorial y de los principales valores' de la Bolsa de Madrid CUADRO 15

Ponderacién?> 2018 2019 1o m19 Ivi9

Servicios financieros 30,25 -27,1 -2,6 -3,0 -6,3 4,3
Banca 28,46 -29,0 -3,4 -3,1 -6,5 38
BBVA 7,76 -34,8 7,5 -3,5 -2,8 4,2
Santander 15,68 -26,9 -6,1 -1,5 -8,4 -0,2
Inmobiliarias y otros 0,40 -26,1 -11,0 -6,7 -0,5 -1,3
Petrdleo y energia 23,41 6,1 14,4 2,3 54 -3,2
Iberdrola 11,65 14,2 36,8 12,0 11,3 3w
Repsol 4,58 1,1 56 -6,4 4,0 0,1
Mat. basicos, industria y construccion 10,02 -8,6 249 -0,6 2,1 4,1
Construccion 5,87 -3,4 29,1 -1,3 10,1 0,1
Tecnologia y telecomunicaciones 16,03 -5,5 4,5 -1.,4 -2,5 -0,3
Telefénica 7,99 -9,7 -15,2 -3,3 -3,0 -11,0
Amadeus IT 5,79 1,2 19,7 -2,4 -5,7 10,8
Bienes de consumo 13,23 -16,7 34,8 0,9 5,0 11,3
Inditex 7,80 -23,0 40,7 1,0 74 10,7
Servicios de consumo 5,88 -19,7 8,6 -1,4 -3,9 12,3

Fuente: Thomson Datastream, Bolsa de Madrid y BME.
1 Valores cuyo peso en el IGBM supera el 3 % en términos de capitalizacion ajustada por el porcentaje de
capital en libre flotacién.

2 Peso relativo (%) en el IGBM a partir del 1 de julio de 2019.

En el ejercicio 2019 casi dos tercios del total de valores pertenecientes al IGBM tuvo
una evolucién positiva en sus cotizaciones y casi la mitad experiment6 una revalori-
zacion superior al 10 %. Aun asi, solo un nimero limitado de companias (que a su
vez forman parte del indice Ibex 35) tuvieron un impacto relevante en la variacion
anual del indice (superior a 0,30 p.p. en valor absoluto). Asi, con un impacto positivo
superior a este valor se encontraban diez sociedades (véase el cuadro 16), entre las
que destacaron dos grandes companias eléctricas (Iberdrola y Endesa), la mayor so-
ciedad del sector textil (Inditex), una compania tecnolégica (Amadeus), una de tele-
comunicaciones (Cellnex), un banco (BBVA) y la principal compania gestora de in-
fraestructuras aeroportuarias (Aena). Por el contrario, inicamente dos sociedades
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tuvieron un impacto negativo superior a 0,3 p.p. y fueron el mayor banco en térmi-
nos de capitalizaciéon (Banco Santander) y la mayor compania de telecomunicacio-
nes (Telefénica).

Valores con mayor impacto en la variacién del IGBM' CUADRO 16
Dic.-2019
Impacto en la variacién
Valor Sector del IGBM (p.p.)
Con impacto positivo s/dic. 18
Iberdrola Petréleo y energia 4,29
Inditex Bienes de consumo 3,18
Ferrovial Mat. basicos, industria y construccion 1,58
Cellnex Tecnologia y telecomunicaciones 1,30
Amadeus IT Tecnologia y telecomunicaciones 1,14
BBVA Servicios financieros e inmobiliarios 0,58
AENA Servicios de consumo 0,63
Grifols Bienes de consumo 0,59
Siemens Gamesa Mat. basicos, industria y construccion 0,44
Endesa Petréleo y energia 0,31

Con impacto negativo

Telefénica Tecnologia y telecomunicaciones -1,21

Banco Santander Servicios financieros e inmobiliarios -0,96

Fuente: Thomson Datastream y Bolsa de Madrid. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 Se recogen los valores que mayor impacto (igual o superior a 0,3 p.p. en valor absoluto) tuvieron en la
variacion anual del IGBM. Ademas, se consideran todos aquellos valores que no estaban excluidos o sus-
pendidos de negociacion al cierre del periodo considerado.

La evolucion de las cotizaciones de los diferentes sectores econdmicos varia de modo
significativo si se considera un plazo temporal mas largo, a pesar de lo cual la mayo-
ria de los sectores del IGBM sigue manteniéndose por debajo de los valores alcanza-
dos antes del comienzo de la crisis financiera a mediados de 2007. Como muestra el
grafico 17, el retroceso mas acusado sigue produciéndose en las empresas de servi-
cios financieros e inmobiliarios, que, ademas, en 2019 acusaron los mayores descen-
sos. En el lado contrario, el sector de los bienes de consumo se revalorizé notable-
mente tras acumular dos anos seguidos de pérdidas. Este sector presenta un
comportamiento relativo claramente superior a los demas gracias a la buena evolu-
cién de la cotizacién de sus componentes. Entre el resto de sectores, el de los servi-
cios de consumo también consigue mantenerse en valores superiores a los del inicio
de la crisis debido a la revalorizacién que ha acumulado en el ano, mientras que el
resto sigue todavia por debajo, aunque cabe destacar la evoluciéon positiva de las
companias del sector del petroleo y la energia durante los altimos tres anos.
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Evolucion sectorial de la Bolsa de Madrid GRAFICO 17
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Fuente: Thomson Datastream.

Las distribuciones de las rentabilidades de las empresas cotizadas espanolas y europeas
reflejan la mencionada evolucién positiva de la renta variable en 2019, con un com-
portamiento relativamente peor para las sociedades de nuestro pais. Atendiendo a
los resultados de la primera mitad del ano, se observan algunas diferencias impor-
tantes: las empresas espanolas pertenecientes al sector financiero e inmobiliario ex-
perimentaron unos rendimientos inferiores a los de sus analogas europeas, con un
53 % de las empresas en terreno negativo, cifra que fue del 32 % en el caso de la
zona del euro. También el namero de sociedades con rendimientos elevados, concre-
tamente por encima del 10 %, fue superior en el ambito europeo que en el nacional,
ya que esta cifra fue del 33 % y del 28 %, respectivamente. En cambio, el comporta-
miento de las empresas espanolas no financieras pertenecientes al IGBM fue ligera-
mente mas favorable que el de las companias de la zona del euro, ya que un 28 % del
total mostr6 un rendimiento semestral negativo en el caso nacional, mientras que
esa cifra fue del 29 % para las europeas. A su vez, un 37 % de las empresas espanolas
experimentd unos rendimientos muy elevados (superiores al 20 %), cuando en las
companias de la zona del euro esa cifra fue del 31 % (véanse paneles superiores del
grafico 18).

En cuanto a la distribucién de las rentabilidades acumuladas en la segunda mitad de
2019, se puede observar un leve desplazamiento de las curvas del sector no financie-
ro hacia la izquierda, lo que refleja un descenso de los rendimientos en ambas éareas
econdmicas respecto al primer semestre del ano, mientras que en el caso del sector
financiero e inmobiliario este movimiento no es tan claro. Asi, en este ultimo, alre-
dedor del 51 % de las empresas pertenecientes al IGBM registré un descenso en sus
cotizaciones, cifra que fue del 32 % en el caso europeo, ambos valores muy similares
a los del primer semestre. En cambio, las sociedades no financieras, con un descenso
en su cotizacion, representaron el 49 % y el 40 % del total, respectivamente, muy
por encima de los valores del primer semestre.
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Distribucién de la variacion de las cotizaciones bursatiles! GRAFICO 18
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Fuente: Bolsa de Madrid y Thomson Datastream.

1 Elandlisis se efectiia sobre las companias que componen cada uno de los indices al cierre de 2019. En esa
fecha, el indice bursatil espafiol IGBM comprendia 124 compafias admitidas a negociacion y el indice
bursatil de la zona del euro, 1.350 empresas.

2 El sector financiero e inmobiliario comprende las entidades de crédito, las aseguradoras, las sociedades
de cartera y holdings, otras empresas proveedoras de servicios de inversion y las sociedades inmobiliarias,
incluidas las SOCIMI. En el caso de Espana, se trata de 28 compafiias (23 % del total de empresas del indi-
ce), y en la zona del euro, de 350 empresas (también un 26 % del total).

3 El sector no financiero (excl. inmobiliario) comprende las compafias cotizadas no incluidas en el sector

financiero e inmobiliario.

Si se analiza el comportamiento de los rendimientos en los dos altimos trimestres
de 2019 de forma individualizada, se puede observar que la distribucién de las ren-
tabilidades en los dos sectores considerados fue menos negativa en el cuarto trimes-
tre del ano tanto en Espana como en la zona del euro. Asi, alrededor del 36 % de las
entidades financieras del IGBM present6 rendimientos negativos en el cuarto tri-
mestre, frente a un 65 % en el trimestre anterior; esta proporcion fue del 35 % y el
43 % respectivamente en las companias financieras de la zona del euro. Por su parte,
la distribucion de las rentabilidades de las empresas no financieras espanolas siguié
un patrén similar: un 38 % del total experimentd una contraccién en el cuarto tri-
mestre y un 61 % lo hizo en el tercero. En cambio, las empresas con rendimientos
superiores al 10 % representaron un 29 % y un 12 % del total en estos mismos pe-
riodos. En la zona del euro, la curva mostré unos movimientos similares a los espa-

noles (véanse paneles inferiores del grafico 18).
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La ratio entre el precio y los beneficios por accién (PER) del Ibex 35 ha aumentado
a lo largo del ejercicio, desde 10,5 a principios de enero hasta 12,4 a finales de ano.
Esta alza ha tenido su origen en la revalorizacién de las cotizaciones, que ha venido
acompanada de una progresiva ralentizacion del crecimiento de los beneficios em-
presariales esperados. Asi, en el iltimo trimestre su valor aument6 desde 11,6 hasta
12,4, por encima del nivel de finales de 2018 (10,5), pero todavia muy por debajo de
la media historica del indicador (13,4). El mercado espanol presenta el PER mas bajo
de entre los mercados de nuestro entorno y de los principales indices de referencia
internacionales, cuyas ratios en el caso de los estadounidenses y algunos europeos
se sitan por encima de sus promedios histdricos.

3.2.2 Actividad: contratacién, emisionesy liquidez

La contratacién de renta variable espanola se recupero, como es habitual, en el ulti-
mo trimestre del ano, pese a lo cual se produjo un descenso del 5,6 % en términos
interanuales. La contratacion, al igual que sucede en otros mercados mundiales, si-
gue condicionada por la reducida volatilidad, que desincentiva algunas modalidades
de contratacion, como la algoritmica y la de alta frecuencia®?. En el conjunto del ano
el volumen de valores espanoles contratado alcanz6 poco mas de 8o5.000 millones
de euros, un 13,5 % menos que en 2018 y su valor mas bajo desde 2013, mantenién-
dose una tendencia de caida en la negociacién que también se observa en otras pla-
zas europeas®3. De este importe, casi 460.000 millones correspondieron al mercado
regulado espanol** (un 20,7 % menos) y casi 345.600 millones (un 1,5 % menos) a
centros de negociaciéon y mercados competidores.

El descenso de la negociacion, que fue mayor en BME respecto a la registrada por el
resto de los centros de negociacion y mercados competidores?5, hizo que la cuota de
mercado de estos Gltimos aumentara hasta el 42,6 % de la negociacion total sujeta a
reglas de mercado, su maximo histdrico, frente al 37,4 % y 32,1 % de 2018 y 2017,
respectivamente. A pesar de ello, la tendencia a la deslocalizacion de la contratacion
podria haber alcanzado un techo en este ejercicio®’, pues los datos trimestrales de
2019 sobre las cuotas de mercado de BME muestran ciertos altibajos, indicando los
altimos (correspondientes al cuatro trimestre) una recuperacion de esta hasta valo-
res cercanos al 60 % —su nivel mas alto desde el tercer trimestre de 2018—. Aun asi,
para algunos valores espanoles el volumen negociado en otros centros volvié a ser
superior al registrado en el mercado regulado nacional. Por otro lado, cabe destacar

22 Denominada High Frecuency Trading (HFT).

23 Segun datos de la Federacion Mundial de Bolsas (World Federation of Exchanges), la contratacién acu-
mulada hasta noviembre disminuy6é de modo destacado en términos interanuales en los principales
mercados de valores europeos: un 15,1 % en Euronext, un 23,2 % en London Stock Exchange Group
(Londres e Italia) y un 18,9 % en Deutsche Borse.

24 La contratacion media diaria del mercado continuo se situ6 en 1.979 millones de euros en el cuarto tri-
mestre, por encima de la media acumulada en todo el ejercicio (1.820 millones). Esta media anual fue un
20,4 % inferior a la registrada en 2018 (2.287 millones de euros diarios).

25 Eldescenso de la negociacion de valores esparioles en BME fue superior a los 125.000 millones de euros
en 2019, frente a los 5.000 de los centros de negociacion y mercados competidores.

26 La contratacion en otros centros de negociaciéon y mercados competidores de BME alcanz6 su maximo
histérico en el primer trimestre, al situarse en el 44,9 % del total de la negociacion sujeta a reglas de
mercado.
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que el operador de dicho mercado, BME, fue objeto de una oferta ptblica de adqui-
sicion de acciones de caracter voluntario®’ por parte del operador del mercado suizo
SIX Group que sigue pendiente de resolucion.

Contratacién de renta variable espafola admitida en bolsas espafolas’ CUADRO 17
Millones de euros
2016 2017 2018 2019 119 119 V19
Total 877.413,8  932.771,9  930.616,1 805.215,2 221.735,7 181.393,0  208.451,6
Admitida en SIBE 877.402,7 932.763,1 930.607,1 805.208,8 221.732,4 181.391,6 208.450,9
BME 634.908,8 633.385,7 579.810,4 459.649,6 128.897,2 99.552,2 125.131,6
Chi-X 117.419,4 117.899,2 106.869,7 80.678,9 21.392,1 20.312,6 16.053,1
Turquoise 51.051,8 44.720,1 42.883,4 30.550,6 8.587,9 6.730,5 5.711,7
BATS 44.839,8 75.411,6 171.491,3 176.093,6 48.830,8 42.557,4 39.694,3
Otros3 29.182,9 61.346,5 29.552,2 58.236,1 14.024,5 12.238,9 21.860,2
Corros 79 8,1 8.2 6,2 3,2 1,4 0,7
Madrid 3.2 1,8 08 0,8 0,6 0,2 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 2,1 2,0 0,1 0,0
Barcelona 4,6 6,3 74 3,2 0,5 1,1 0,7
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Segundo mercado 3,2 0,7 0,8 0,1 0,1 0,0 0,0
Pro memoria
Contratacion en BME de RV extranjera 6.033,0 6.908,0 3.517,1 3.480,5 918,9 698,0 962,1
MAB 5.066,2 4.987,9 4.216,3 4.007,7 1.018,9 7104 1.345,8
Latibex 156,7 130,8 151,6 136,6 26,0 32,8 39,0
ETF 6.045,2 4.464,1 3.027,6 1.718,0 375,9 415,9 459,2
Total contratacion BME 652.220,9 649.885,3 590.732,0 468.998,7 131.240,2 101.410,7 127.938,4
% RV espafola en BME respecto al total 72,4 67,9 62,6 57,4 58,4 55,2 59,7

de RV espaiiola

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

1 Incluye la negociacién de renta variable espaiiola sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark). La renta variable espaiola en bolsas espafio-

las es aquella con ISIN espaiol que esta admitida a negociacion en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo

Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regulado de BME cuyo ISIN no es espariol.

En cuanto a la composicion de la contratacion de las acciones espanolas en el exterior,
siguié destacando el mercado regulado Cboe Global Markets (Cboe) —que opera me-
diante dos libros de 6rdenes diferentes, BATS y Chi-X—, aunque se produjo una dis-
minucién tanto de su negociacion como de su cuota de mercado. Su contratacion en el
cuarto trimestre supero los 55.700 millones de euros, lo que representa el 67 % de la
negociacion en el exterior, mientras que la acumulada en el ano se situd en 256.700 mi-
llones de euros, un 7,8 % menos. Esta cifra anual representa el 74 % del total negocia-
do en el exterior, frente al casi 8o % que suponia en 2018. Ademds, como ya ocurrié
en 2019, continué cambiando su distribucién entre ambos libros en beneficio de

27 El18 de noviembre SIX Group presento una oferta publica voluntaria de adquisicién de acciones de BME
a un precio de 34 euros por accion.
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BATS. Por su parte, el operador Turquoise siguié reduciendo su cuota de mercado por
tercer ano consecutivo, hasta situarse en torno al 9 % (12 % y 15 % en 2018 y 2017,
respectivamente). Asimismo, el resto de los operadores, que habian mantenido una
trayectoria algo erratica en ejercicios anteriores, crecieron de modo destacado y prac-
ticamente doblaron tanto el volumen contratado como su cuota de mercado (16,9 %),
por lo que son los Gnicos que experimentaron un avance en el ano (véase cuadro 17).

La deslocalizacion de la negociacién de valores hacia centros de negociacién diferen-
tes a los mercados de origen es una tendencia que no solo tiene lugar en Espana,
sino que es generalizada e incluso anterior en otras plazas europeas y ha llevado la
cuota de mercado de los centros competidores hasta niveles cercanos al 40 % apro-
ximadamente. Sin embargo, desde 2018 se observa una cierta reversién de esta ten-
dencia en Europa, que se ha manifestado en una disminucién de esta cuota de mer-
cado hasta valores inferiores al 40 % en algunos casos, y que podria ser consecuencia
de la caida de las operaciones de alta frecuencia, que en su mayoria se realizan en
centros de negociacién competidores y que se ven condicionadas por el entorno de
reducida volatilidad. Esta reversion podria tener caracter transitorio, si este fuera el
elemento explicativo mas relevante y si es razonable esperar un cierto aumento en
los niveles de volatilidad en el futuro.

Asimismo, hay que senalar que aunque uno de los objetivos de la regulacion MiFID
IT era desplazar parte de la negociacion realizada no sometida a reglas de mercado
hacia centros de contrataciéon donde si estuviera sujeta a estas, se ha observado de
modo mas o menos generalizado en Europa un aumento de la negociacién que se
realiza a través de los internalizadores sistematicos tras la entrada en vigor de dicha
normativa. Este formato de negociaciéon, que no esta sujeta a reglas de mercado, se
ha consolidado en 2019 y, segin las estimaciones preliminares, se situaria por enci-
ma del 15 % de la negociacién total en el ejercicio, desde los valores inferiores al 5 %
que alcanzaba a principios de 2018. Por tanto, se puede deducir una cierta reticencia
de los operadores a incrementar la transparencia de sus operaciones y reconducir su
negociacion hacia entornos regulados.

Las emisiones de renta variable realizadas en los mercados nacionales alcanzaron los
4.135 millones de euros en el cuarto trimestre, lo que supone un 15 % mas en términos
anuales y representa mas del 40 % del total de las emisiones de 2019 (véase cuadro 18).
A pesar del mayor dinamismo del dltimo trimestre, el volumen de las emisiones en el
conjunto del ano se situd en 9.806 millones de euros, un 13 % menos que en el ejerci-
cio anterior y el importe mas bajo de los tltimos cuatro. Este retroceso tuvo su origen
en las ampliaciones de capital liberadas bajo el formato de dividendo eleccién, que se
redujeron a menos de la mitad a medida que esta modalidad de retribucién a los accio-
nistas ha ido perdiendo atractivo tanto entre los emisores como entre los inversores.

En cuanto a la composiciéon de las emisiones del cuarto trimestre, destacaron sendas
ampliaciones de capital con captacion de recursos y derecho de suscripcion preferente,
una de Cellnex Telecom por un importe de 2.500 millones y otra de Distribuidora In-
ternacional de Alimentacién (DIA) por un importe de 605 millones. Por otra parte, a
lo largo del ano no hubo ninguna oferta publica de venta de acciones (OPV), puesto
que, aunque varias empresas estuvieron preparando su debut en el mercado, las incer-
tidumbres existentes acabaron retrasando estos planes. Cabe destacar la cancelacién
en el Gltimo trimestre del ano de la operacion de la compania Balboa Ventures.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 18
2017 2018 2019 119 119 119 V19

NUMERO DE EMISORES'

Total 47 46 47 14 11 10 12

Ampliaciones de capital 45 45 47 14 11 10 12
Ofertas publicas de suscripcion de valores 3 2 1 1 0 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 1 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 91 81 52 14 13 10 15

Ampliaciones de capital 84 80 52 14 13 10 15
Ofertas publicas de suscripcion de valores 4 2 1 1 0 0 0

Ofertas publicas de venta de acciones? (OPV) 7 1 0 0 0 0 0

IMPORTE EFECTIVO' (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 25.787,7 7.389,9 8.241 1.386,2 973,3 1.748,3 4.132,9
Con derecho de suscripcion preferente 7.831,4 888,4 4.730 1.352,7 199,8 44,6 3.132,8
Sin derecho de suscripcion preferente 956,2 200,1 10 10,0 0,0 0,0 0,0
Colocaciones aceleradas 821,8 1.999,1 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliacién con contrapartida no monetaria3 8.469,3 2.999,7 2.034 0,0 351,6 1.682,6 0,0
Ampliaciones de capital por conversion 1.648,8 388,7 355 13,0 0,0 0,7 3411
Otras 6.060,2 913,9 1.112 10,5 4219 20,4 659,0

Ampliaciones de capital liberadas* 3.807,3 3.939,7 1.565 347,5 140,4 1.074,9 2,6
De las cuales dividendo eleccién 3.807,3 3.915,2 1.564 347,5 140,4 1.074,9 1,3

Total ampliaciones de capital 29.595,0 11.329,6 9.806 1.733,7 1.113,7 2.823,1 4.135,5

Ofertas publicas de venta 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria: operaciones en el MAB>

Numero de emisores 13 8 16 5 2 5 4

Numero de emisiones 15 12 17 5 2 6 4

Importe efectivo (millones de euros) 129,9 164,5 298,0 20,3 34 74,1 200,5
Ampliaciones de capital 129,9 164,5 298,0 20,3 34 74,1 200,5

De ellas, mediante OPS 17,1 0,0 229,0 3,0 0,0 30,0 196,3
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.

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

2
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 dividen-

do monetario o su conversidn en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV.

Las condiciones de liquidez del Ibex 35, medidas a través del diferencial de compra/

venta (bid-ask spread), se mantuvieron en niveles satisfactorios durante 2019, pero

tendieron a deteriorarse levemente en el altimo trimestre, al igual que habia ocurri-
do en el anterior (véase grafico 19). A pesar del aumento de los volimenes negocia-

dos y del mantenimiento de la volatilidad en niveles bajos, el spread experiment6 un

leve repunte en el tramo final del ano, hasta situarse en promedio en el 0,064 %. Este

promedio es superior a la media registrada en 2019 (0,059 %), pero siguié muy por

debajo de su promedio histérico (0,091 %).
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Indicador de liquidez (bid-ask spread) del Ibex 35 GRAFICO 19
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracién propia. Se presenta informacién 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 la
prohibicion cautelar sobre ventas en corto con fecha 11 de agosto de 2011, a su posterior levantamiento el 16
de febrero de 2012, a la nueva prohibicion del 23 de julio de 2012y a su levantamiento el 1 de febrero de 2013.
La primera prohibicion afecté a las entidades financieras y la segunda, a todas las entidades.

3.2.3 Resultados

El beneficio agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situé en
16.553,7 millones de euros en el primer semestre de 2019, un 58,5 % mas que en el
mismo periodo de 2018. Esta evolucion no fue demasiado homogénea entre compa-
nias, pues el porcentaje de ellas que experimenté una mejora de sus resultados?® fue
inferior al 60 %. Algunas de estas companias tuvieron una gran influencia en el be-
neficio agregado, pues pasaron de registrar unas pérdidas muy elevadas en 2018 a
obtener beneficios en 2019 o unas pérdidas mucho menores9. Todos los sectores
mostraron un avance considerable en los resultados del semestre, siendo el mas
significativo el correspondiente a las empresas ligadas a la energia, cuyos beneficios
agregados pasaron de 1.328 millones de euros en 2018 a 5.189 millones en 2019. En
este sector se observo una mejora mas generalizada entre las companias, destacando
el caso de Naturgy (que en el primer semestre de 2018 publicé un resultado negativo
de 3.178 millones de euros, como consecuencia de un deterioro extraordinario de
activos). También fue destacable el aumento en términos absolutos de los beneficios
de las empresas del comercio y los servicios, que pasaron de 5.245 millones en el
primer semestre de 2018 a 6.577 millones en el mismo periodo de 2019, y de las
empresas del sector de la construccién y las actividades inmobiliarias, que pasaron
de 1.143 millones de euros en el primer semestre de 2018 a 1.925 millones en el
mismo periodo de 2019. El avance de los beneficios de las empresas industriales fue

de menor cuantia, situdndose en 2.861 millones, un 4,9 % mas que en 2018.

28 En este calculo se incluyen tanto las companias que experimentan un aumento de sus beneficios como
las que reducen sus pérdidas.

29 Entre estas empresas destacan Naturgy (energia) y Abengoa (comercio y servicios), que han pasado de
pérdidas en 2018 a beneficios en 2019, y de OHL (construccién e inmobiliario), que ha reducido sensible-
mente sus pérdidas.
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Evolucion de los resultados por sectores: CUADRO 19
empresas cotizadas no financieras

Millones de euros

Resultado
Resultado de Resultado antes (consolidado)
explotacion de impuestos del ejercicio
1518 1519 1518 1519 1518 1519
Energia 3.097,3 8.012,8 1.732,8 6.948,1 1.327,8 5.189,0
Industria 3.878,4 4.166,0 3.603,7 3.729,2 2.726,7 2.861,5
Comercio y servicios 8.584,6 7.382,0 7.537,1 8.247,4 5.245,2 6.577,6
Construccién e inmobiliario 2.947,6 2.672,7 2.177,2 2.168,2 1.143,3 1.925,6
Total agregado 18.507,9 22.233,5 15.050,8 21.092,9 10.443,1 16.553,7

Fuente: CNMV.

El nivel de las deudas de las sociedades no financieras cotizadas se incrementé un
5,2 % en el primer semestre de 2019, hasta situarse cerca de los 248.000 millones de
euros (véase cuadro 20). Aunque las deudas a corto plazo representan una parte
minoritaria (un 20 % del nivel total de deuda), experimentaron un crecimiento ma-
yor que las deudas a largo plazo (9,7 % frente a 4,1 %). Por sectores, los mayores
incrementos se registraron en las empresas industriales (un 7,2 %, hasta los
24.128 millones de euros), en las energéticas (un 6,3 %, hasta los 83.724 millones) y
en las del sector del comercio y los servicios (un 5,9 %, hasta los 93.168 millones). En
cambio, las empresas de la construccién y los servicios, que se encuentran desde hace
varios anos en un proceso de desapalancamiento de cierta intensidad, registraron un
aumento de su deuda de apenas un 1,1 %. Estas empresas, junto con las companias
dedicadas al comercio y los servicios, muestran las tasas de apalancamiento mas ele-
vadas (definidas como el cociente entre las deudas y el patrimonio neto), que se si-
tdan en 1,19 para las primeras y en 1,63 para las segundas. La ratio de cobertura de
la deuda, calculada como el cociente entre las deudas y el resultado de explotacion,
mejord entre el primer semestre de 2018 y el de 2019, al pasar de 6,4 a 5,6.

Evolucion del endeudamiento financiero bruto por sectores: CUADRO 20
empresas cotizadas

Millones de euros

Deudas sobre

Deudas sobre resultado de

Deudas patrimonio neto explotacién'
1518 1519 1518 1519 1518 1519
Energia 78.758,2  83.724,6 0,74 0,79 12,71 5,22
Industria 22.500,9 24.128,2 0,53 0,58 2,90 2,90
Comercio y servicios 87.997,5 93.168,1 1,58 1,63 513 6,31
Construccién e inmobiliario 46.335,5 46.826,6 1,18 1,19 7,86 8,76
Total agregado 235.592,1 247.847,5 0,97 1,01 6,36 5,57

Fuente: CNMV.
1 Laratio se calcula con el resultado de explotacién anualizado.
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1 Introduccion

Las reglas de representacion de los accionistas en junta y de delegacién de voto son
un instrumento crucial para permitir la participacién de los accionistas fisicamente
ausentes en las juntas y garantizar sus derechos de voto. De hecho la participacion
por medio de representacion es la més frecuente entre los accionistas externos o
ajenos al control (minoristas o retail e inversores institucionales’). Estas reglas de
representacion deberian ser neutrales, es decir, estar disenadas para garantizar los
derechos de voto de los accionistas tal y como estan recogidos en la ley. En otras
palabras, las reglas de caracter procedimental no deberian alterar el contenido de los
derechos de los accionistas, sino servir para garantizar que las juntas se celebran a
través de los mecanismos de representacién de igual manera a como se haria si los
accionistas asistieran en persona. Sucede, no obstante, que esta neutralidad no siem-
pre se da. De hecho, el diseno de estas reglas puede afectar significativamente a los
derechos de voto de los accionistas, y este es un problema que, como se vera a lo
largo de este articulo, acontece en la mayoria de las jurisdicciones.

El mecanismo que se utiliza para delegar el voto a un tercero consiste en el uso de
las tarjetas de asistencia o proxy cards. En principio, el accionista puede indicar la
persona a la cual apodera para votar en su nombre —el representante— vy el sentido
de su voto en cada una de las cuestiones que aparecen en el orden del dia. Es decir,
puede elegir libremente quién le representa y darle instrucciones sobre cémo votar
(como se vera mas adelante, esto no ha sido siempre asi). Por de pronto, todo parece
correcto; el problema surge por la regla supletoria (o default rule) que se aplica si no
se hace ninguna de las dos elecciones mencionadas: a falta de instrucciones, se en-
tiende que el sentido del voto queda a la discrecionalidad de los representantes, que
suelen ser —en funcion de las jurisdicciones— los bancos custodios o, en la mayoria
de los casos, los administradores. En la practica, esto supone que el voto se entiende
como emitido a favor de las propuestas de los administradores. Adicionalmente,
para los asuntos que no consten en el orden del dia pero que se voten en la junta,
si el socio autoriza que se voten, el voto se hara a discrecién del representante-
-administrador.

Se podria pensar que estas reglas despiertan preocupacién en materia de gobierno
corporativo, en tanto que los administradores y bancos custodios que los representan
pueden sufrir conflictos de intereses a la hora de ejercitar el voto delegado de los so-
cios; sin embargo, no parece que sea el caso. La falta de polémica podria deberse a
que este tipo de reglas de representacion goza de mucha tradicion en los ordenamien-
tos societarios y se entiende que favorecen la participacién del pequeno accionista.
Su razén de ser tiene que ver con la pasividad que histéricamente han demostrado
los accionistas en materia de voto. La fragmentacion del accionariado, asi como las
dificultades para coordinarse entre si y para realizar un voto informado determinan
el desinterés de los pequenos inversores por asistir a las juntas y ejercer sus derechos
de voto. En este contexto, las tarjetas de asistencia favorecerian la participacion de los
accionistas, al reducir los costes inherentes al hecho de asistir y votar en junta. Notese,
ademas, que la baja participaciéon tampoco beneficia a los administradores porque,

1 Van der Elst, C. (2019). «Shareholder Engagement and Shareholder Voting Modes: Two of a Different
Kind». Disponible en: https://ssrn.com/abstract=3323848.
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aunque sus medidas no peligren y se aprueben sus propuestas, la caida de la partici-
pacion —y la disminucién del respaldo a sus medidas— puede comprometer su re-
putacion. En este sentido, las reglas procedimentales permitirian una mayor partici-
pacioén sin perder calidad informativa en el voto, al favorecer la delegacion en los
agentes mejor informados: los custodios o los administradores. Esta vision tradicio-

nal obvia los conflictos de intereses que conlleva la delegacion.

De hecho, estas practicas solo han comenzado a atraer interés y a discutirse a medi-
da que, por un lado, los inversores institucionales han ganado peso acaparando la
mayor parte del capital flotante a expensas de los minoristas y, por otro, la regula-
ci6én del gobierno corporativo se ha orientado a otorgar mayor poder de decisién a
los accionistas. El objetivo altimo es el de evitar abusos derivados de los conflictos
de intereses y, en este sentido, el caso aleman —al que nos referiremos mas adelan-
te— ejemplifica con claridad el grado que pueden alcanzar estos conflictos. Con
todo, los ajustes y las correcciones que se han ido realizando en el modelo de tarjeta
al uso para preservar el derecho de instruir del accionista, aunque necesarios, son
més formales que reales. Parece claro que la razén de preservar la capacidad del ac-
cionista de dar instrucciones solo tendra efectos cuando el accionista es informado,
pero no en caso contrario. Por ello, el derecho de instruir es ttil sobre todo para el
inversor institucional; pero en el caso de los minoristas, mas que el modelo de tarjeta,
lo que de verdad importa es la regla supletoria. Nétese que el accionista minorista,
por lo general, no vota y, si lo hace, es a través de la delegacion sin instrucciones,
que por defecto faculta a los administradores a votar discrecionalmente. Con todo, el
voto de los minoristas tiene un impacto menguante en las votaciones de las socieda-
des en la medida en que aumenta la concentracion de las acciones en manos de los
inversores institucionales. Estos inversores son profesionales informados y, aunque
usan masivamente la delegacion de voto a través de las tarjetas al uso —al menos en
Espana—, lo hacen de manera bien distinta de los minoristas, dado que si rellenan
las tarjetas de voto y dan instrucciones precisas.

Las conclusiones de este estudio reflejan esta dicotomia entre las necesidades en
materia de delegacién de voto de los inversores institucionales, por un lado, y de los
minoristas, por otro. En consecuencia, en lo que sigue se discutiran una serie de
mejores practicas relativas a la elaboracién y los plazos para la emision de las tarje-
tas de delegacion y el tratamiento de los asuntos no incluidos, pensadas para facilitar
la emision de votos con instrucciones. Ademas, se revisara el impacto y la conve-
niencia de la regla por defecto (delegacion en los administradores en ausencia de
instrucciones), que puede ser relevante y agravar los conflictos de intereses si el ca-
pital esta muy fragmentado por la delegacion pasiva de los pequenos accionistas.

En la seccion 2 se revisara el estado de la cuestion en el derecho comparado, en par-
ticular en aquellos ordenamientos en los que se ha suscitado mas debate respecto a
la delegacion de voto, como son los de EE. UU. y Alemania. A continuacién, en la
seccion 3, se discutiran los principales problemas y las mejores précticas al respecto
en el caso espanol. En la seccién 4 se analizara en detalle la cuestion de la delegacion
por defecto en los administradores y se discutira si esta es la regla por defecto 6pti-
ma en relacion con la delegacion de voto y las posibles alternativas. Finalmente, en
la seccidn 5, se presentan las conclusiones y, a continuacion, se incluye un apéndice

que explica el sistema de registro de las acciones.
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2 Derecho comparado

La junta general es el érgano de decision de los accionistas en las sociedades de ca-
pital. Tradicionalmente se ha visto como un foro de reunién de los accionistas en
persona para tratar los asuntos mas importantes de la sociedad y, desde esta pers-
pectiva, que la reunion fuera o no presencial constituia un problema de primer or-
den?. La asistencia de los accionistas a la junta permite intercambiar informacién,
debatir asuntos y hacer comentarios en tiempo real. Tras la deliberacion, se supone
que los accionistas estan en condiciones de votar en persona sobre las cuestiones
discutidas; es decir, tradicionalmente la deliberacién se entendia como una parte
sustancial de la decisién que finalmente sustanciaba en el voto.

Como es natural, con el desarrollo de los mercados de capitales esta técnica de adop-
tar decisiones ha evolucionado a través de innovaciones tales como el derecho de
representacion y el uso de nuevas tecnologias a distancia.

La representacion, en concreto, es una relaciéon de mandato del socio con un tercero
para ejercitar sus derechos de participaciéon frente a la sociedad. Esta manera de
asistir y votar en la junta mediante persona interpuesta ha ido volviéndose cada vez
mas habitual —a pesar de las primeras reticencias—, en tanto que los accionistas se
han ido haciendo cada vez mas numerosos y han estado menos involucrados en la
administracion directa de la sociedad. En consecuencia, los accionistas ya no se rei-
nen con frecuencia para deliberar y votar. Sin embargo, al faltar la reunion y la deli-
beracion, para que los accionistas puedan ejercitar sus derechos de voto de manera
razonable y razonada, es imprescindible que se suministren a los socios los materia-
les y la informacién necesaria para tomar la decisién de voto antes de la junta. Ade-
mads, la representacion también se profesionaliza y se solicita formalmente a los ac-
cionistas la delegacién de voto en favor de los propios administradores o de los
bancos custodios de las acciones. Ahora bien, aunque esta delegacion puede tener la
ventaja de dejar las decisiones en manos de agentes mejor informados que el accio-
nista sobre la situacién de la empresa, también puede permitir a las sociedades adue-
narse del mecanismo de la representacion a través de los estatutos para abstraerlo
del control de los socios e incrementar el poder de influencia de los administradores
o de los custodios sobre los asuntos societarios.

La segunda innovacién importante —mucho mas reciente— es tecnoldgica y tiene
que ver con las juntas virtuales y el voto electrénico. La idea es ofrecer una reunién
en tiempo real entre personas distantes. La mayoria de los ordenamientos han intro-
ducido modificaciones para posibilitar esta via y, aunque en la mayor parte de las
jurisdicciones no se contempla una junta totalmente virtual, si se permite que se
transmita por medios electrénicos o audiovisuales.

En este estado de cosas, la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accio-
nistas de sociedades cotizadas y su posterior reforma en 2017 (en adelante, la Direc-
tiva) tiene el propésito de mejorar y abaratar el ejercicio del voto y la comunicacién

2 Estas cuestiones estdn bien contadas en Fisch, J. (1993). «<From Legitimacy to Logic: Restructuring Proxy
Regulation», Vanderbildt Law Review, n.° 46, pp. 1.129y ss.

CNMV Boletin Trimestral IV/2019

63



64

entre la sociedad y sus accionistas. Sucede, no obstante, que en la practica los proce-
dimientos que favorecen la democracia accionarial y, en concreto, los de delegacion,
estan controlados por los administradores y esto genera tensiones.

Esto se aprecia con claridad en la regulacion restrictiva de la representacion y la de-
legacion de voto, que ha sido la norma en la mayoria de las jurisdicciones de nuestro
entorno. En efecto, los ordenamientos tradicionalmente han permitido la delegacion
de voto, aunque con serias limitaciones que a la postre menoscababan los dere-
chos de los accionistas. Asi, era comun que la ley societaria restringiera bien el gru-
po de personas que podian hacer las veces de representantes de los socios (en Fran-
cia, histéricamente, solo se permitia a otros socios y a los cdnyuges), o bien el
numero de socios a los que cada uno de ellos podia representar (como ocurria en
Italia).

Aunque muchas de estas restricciones —que todavia persistian en algunos ordena-
mientos— han sido enmendadas por la Directiva, da la impresién de que la mecéni-
ca de la representacion en materia de asistencia y voto puede todavia beneficiarse de
algunas mejoras. En la actualidad sigue existiendo tension entre el hecho de incenti-
var la participacién y la gestion eficaz del voto de los accionistas en las sociedades y
el riesgo de abusos debido a los conflictos de intereses. El sistema de representacion

—asentado en la mayoria de los ordenamientos desde hace mucho tiempo— permite
que, como en otras muchas materias societarias, los administradores gestionen la
maquinaria de las votaciones sociales y de la representaciéon de los accionistas, lo
cual genera un conflicto de intereses.

Quizas la via mas problematica a través de la cual los gestores pueden hacer valer su
influencia sea el manejo de la informacién que se proporciona a los socios. En este
sentido, la Directiva ha reducido el poder de los administradores de gestionar el voto
delegado en su favor. Esta normativa incide en el hecho de que se incremente la in-
formacion sobre la agenda y el orden del dia, que se faciliten los materiales de los
asuntos a tratar (art. 6) y, muy especialmente, que se permita que los minoristas
incluyan sus propias propuestas, contrarrestando asi la visiéon de la compania sobre
los asuntos a tratar (art. 7).

Pero existen otras maneras en las que los administradores pueden influir sobre el
voto, como invitar a los accionistas a que lo deleguen en los propios miembros del
consejo, o incentivar a los accionistas a que devuelvan las tarjetas de asistencia y de
voto (normalmente sin instrucciones) con pequenos regalos. Es decir, es en los deta-
lles de la operativa, mas que en la delimitacion legal del derecho de voto, donde
puede residir el mayor riesgo de abuso por parte de los administradores. Con todo,
estas cuestiones han quedado al margen de la Directiva y su regulacion se reserva a
los ordenamientos nacionales. Encontramos dos ejemplos interesantes en los casos
de Francia y el Reino Unido3. Asi, en Francia los socios pueden entregar un poder
general (pouvoir en blanc) en el que no figure ni el nombre del representante ni las
instrucciones y, conforme a su cédigo de comercio, los votos asi emitidos se conta-
ran en todo caso a favor de las resoluciones de los administradores. En el caso del

3 Gerner-Beuerle y Schilling (2019) (op. cit.), p. 412.
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Reino Unido, los administradores pueden solicitar o pedir a los socios la representa-
cién con cargo a los gastos de la sociedad.

Estos y otros ejemplos ponen de manifiesto que la operativa de la delegacion de voto
sigue dominada por los administradores y que su diseno presenta margen para la
mejora en los ordenamientos nacionales.

A continuacién el articulo se centrara exclusivamente en la comparacién del funcio-
namiento de las tarjetas de asistencia de dos paises representativos, como son
EE. UU. y Alemania, con Espana. Como se pondra de manifiesto, el sistema de dele-
gacion, las instrucciones y la operativa de la regla por defecto no varian sustancial-
mente de unas jurisdicciones a otras, y la mayoria de las diferencias importantes
tienen que ver con los diferentes sistemas de registro de accionistas existentes en
cada pais, por lo que se anade una explicacion detallada de dichos sistemas en el
apéndice.

2.1 EE.UU.

En EE. UU. la junta de accionistas esta regulada en general por la ley de cada esta-
do#*. En cambio, para las sociedades cotizadas el sistema de representacion de los
accionistas ausentes en junta, llamado proxy process, esta sujeto a la regulacion fede-
ral y es supervisado por la SEC (Securities Exchange Act, Rules 14a.1 a 14b.2). Asi, se
establece que toda la informacion sobre la junta (proxy materials) ha de distribuirse
a los accionistas a través de la pagina web de la sociedad al menos 40 dias antes de
su celebracion. La Rule 14a regula en detalle la informaciéon que se debe proveer en
caso de que se haya solicitado proxy o representacion por parte de la sociedad y que
ha de entregarse a la SEC a la vez que a los socios.

El aspecto mas polémico de la regulacién estadounidense en materia de proxy voting
tiene que ver con el hecho de que los accionistas estén asistidos por el ordenamiento
para hacer propuestas espontaneas en la propia junta —sin necesidad de que cons-
ten en el orden del dia—, salvo que los estatutos digan otra cosa’. Ademads, el juego
de los derechos de voto (recogido en las regulaciones estatales) con la operativa de
los proxies (de caracter federal) provoca que los accionistas hagan una delegacion
involuntaria cuando la cuestién puede ser planteada en la propia junta. Esta cues-
tién concentra el debate existente en EE. UU. en torno a las tarjetas.

El problema se debe a que la regulacién federal es mas restrictiva a la hora de permi-
tir a los accionistas incorporar propuestas en el orden del dia, incluso cuando las
sociedades exigen que se informe de estas con antelacion. En efecto, la Rule 14a-8(c)
dificulta que las propuestas se introduzcan en la delegacién de voto, imponiendo a
los socios condiciones mas severas que el derecho sustantivo como, por ejemplo, un
nimero minimo de acciones para realizar propuestas o un tiempo minimo de
un ano desde la adquisicion de las acciones. En consecuencia, muchas propuestas

4 Parauna vision bastante completa sobre la regulacion estadounidense, véase Gerner-Beuerle y Schilling
(2019) (op. cit.), pp. 412y ss.

5  Véase un andlisis detallado en Brown, J. R. (2016). «The proxy rules and restrictions on shareholder voting
rights». Seton Halll Law Review, n.° 74, pp. 45 y ss.
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que no acceden al orden del dia susceptible de ser votado por delegacion si pueden
ser suscitadas en persona en la propia junta®. Y, como se vera a continuacion, la
delegacion en los administradores les permite votar como deseen en estos casos.

Para entender esto se debe recordar que las tarjetas de asistencia y representacion
las disena el emisor y lo normal es que, a falta de designacién de la persona que re-
presenta al accionista ausente, se haga recaer dicha representacién en un tercero
vinculado a la administracién de la sociedad. La Rule 14a-4 establece que ha de iden-
tificarse cada materia sobre la que se delega el voto de forma individualizada, indi-
cando si es una propuesta de los administradores o de los accionistas. Se ha de per-
mitir elegir entre tres opciones: el voto a favor, el voto en contra y la abstencion.
Estas indicaciones parecen garantizar que solo se votara siguiendo las instrucciones
del accionista; no obstante, los administradores pueden votar como delegados del
accionista sin seguir las instrucciones en dos supuestos:

i)  Cuando se haya dejado en blanco el sentido del voto. Esto se justifica por parte
de la SEC interpretando que el hecho de no marcar una opcion refleja la inten-
cioén de apoyar a los administradores en todo caso, incluidas las propuestas que
no han accedido al orden del dia indicado en la tarjeta. Esto es beneficioso para
los accionistas porque les permite no tener que rellenar toda la tarjeta si su in-
tencion es apoyar las propuestas de la compania. Con todo, esta cuestién ha sido
tradicionalmente muy discutida. En dltima instancia, se ha optado por mante-
nerlo, pero advirtiendo a los emisores que procuren realizar mayores esfuerzos
para solicitar instrucciones precisas de voto por parte de los accionistas.

ii) Cuando se haya obtenido permiso a través de la propia tarjeta para votar dis-
crecionalmente los asuntos que no consten enumerados en ella. Mediante la
inclusion en la tarjeta de la llamada autorizacion discrecional, los emisores
pueden obtener el poder de votar como delegados conforme a su criterio en
relacién con asuntos no establecidos en el orden del dia de la tarjeta de delega-
cién de voto. La operativa es automatica, porque basta con que se devuelva la
tarjeta, incluso con instrucciones, para que se consume la transferencia de
la discrecionalidad del voto para los asuntos no numerados. Esta practica sus-
cita dos cuestiones relevantes que merecen un apunte:

—  La primera tiene que ver con los asuntos a los que afecta la autorizacién
discrecional. Se trata, en todo caso, de propuestas realizadas por los so-
cios. Pueden ser propuestas planteadas por los accionistas en la propia
junta y desconocidas hasta el momento por los administradores. Pero
también cabe la posibilidad de que las propuestas fueran conocidas de
antemano por los administradores, bien porque sus propuestas fueran
omitidas ex Rule 14a-8 por razones procedimentales’ o bien porque los
propios accionistas las hubieran retirado. Es mas, aunque la propuesta

6  Fisch (1993) (op. cit), p. 1.149. Este autor advierte que las restricciones de las reglas de la delegacion de
voto responden a un esfuerzo pragmatico de limitar el nimero de propuestas realizadas por los accio-
nistas y circunscribir los temas a tratar a cuestiones importantes.

7  Lasrazones por las que el emisor puede omitir una propuesta seguin la Rule 14a-8 han sido una de las
cuestiones mas debatidas y litigadas. Para un apunte, véase Berner-Beurle y Schilling (2019) (op. cit.), pp.
419-423.
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prosperara y se entregaran en tiempo a los accionistas los materiales para
la delegacion, en la practica se permite que se delegue el voto a los admi-
nistradores, en términos de autorizacién discrecional, para votar en con-
tra de la propuesta®. La Rule 14a-4(c) busca dar cierta flexibilidad para
votar asuntos no previstos en el momento de facilitar los materiales a los
socios y solicitar su voto, incluso asuntos surgidos en la propia junta.
Como vya se ha visto, las sociedades suelen obtener, de manera recurrente,
la autorizacion. El riesgo de esta regla es que permite a los administrado-
res tratar como asuntos imprevistos cuestiones que eran de sobra conoci-
das antes de la fecha de la junta, con el objeto de disfrutar de la autoridad
discrecional en relacion con el voto de estos. De hecho, las reglas procedi-
mentales, que son muy generosas con los plazos de distribucion de los
materiales de manera anticipada a la junta con el fin de proporcionar
tiempo suficiente para que los socios los puedan revisar, son también las
que permiten mayores tasas de autorizacion discrecional.

- Lasegunda cuestion que se suscita tiene que ver con que la autorizacién
discrecional asi concebida no permite al accionista bloquear la transferen-
cia de discrecionalidad mencionada en el punto anterior en la propia tar-
jeta. Asi, si el accionista quiere votar en los asuntos del orden del dia, al
enviar la tarjeta automaticamente da un poder discrecional a los adminis-
tradores en relacion con cualquier otro asunto que se pudiera plantear en
la junta fuera del orden del dia. Solo se contemplan dos vias para evitar
esta situacion: i) si no se devuelve la tarjeta, lo que llevaria a la necesidad
de asistir a la junta si se quiere ejercer el voto o ii) si los socios orquestan
y promueven una solicitud de delegacién de voto en conflicto con la rea-
lizada por la sociedad.

Por lo tanto, el problema esta en que, a falta de un costoso proxy contest en el cual
los socios promuevan una delegacién alternativa, si se devuelve la tarjeta a los admi-
nistradores, se les da de forma automatica el permiso para representar discrecional-
mente al accionista en los asuntos no enumerados en la tarjeta. La alternativa es
votar en persona. Pero dicha alternativa no solo es demasiado costosa para los pe-
quenos accionistas, sino que también perjudica mucho a los inversores instituciona-
les. Estos inversores no se pueden permitir el lujo de no devolver la tarjeta y no votar
(los deberes fiduciarios se lo prohiben), ni tienen capacidad de asistir en persona a
todas las juntas de su cartera. Notese que el accionista (el record owner) en este caso
es el inversor institucional y no el inversor altimo en el fondo. En el caso de los pe-
quenos accionistas que si han invertido directamente en acciones, lo normal es que
el accionista tampoco aparezca como record owner, sino que sus inversiones se vehi-
culen a través de una street name account; es decir, las acciones se adquieren a través
de un broker en nombre de un depositario. La operativa manda que, de cara a la
junta, el depositario ejecute un proxy omnibus y transfiera los derechos de voto a los
brokers. Lo habitual entonces es que los brokers sean quienes reciban las tarjetas y

8  El precedente estd en Idaho Power, siempre que se explique y advierta sobre la naturaleza de la propues-
tay como pretende la compania votar al respecto. Véase Coffee, J. C. (1997). «The Bylaw Battlefield: Can
Institutions Change the Outcome of Corporate Control Contests?». University of Miami Law Review, n.° 51,
p. 620.
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se las devuelvan directamente al emisor, proporcionando asi facultades discreciona-
les a la administracién.

No es facil enmendar este resultado si no se elimina la autorizacién discrecional
automatica. Los accionistas finales tienen la posibilidad de reclamar al corredor el
poder de voto para sus acciones. Broadridge, el agente utilizado tipicamente por los
brokers en conexién con el proceso de distribucién de proxy, permite a estos inver-
sores con cuentas de street name obtener lo que se llama un proxy legal. El objetivo
es que el accionista final pueda votar las acciones. Entonces se puede impedir la
transferencia de poder discrecional en materia de voto si se declina devolver la tar-
jeta. Pero esto supone que, si se quiere votar, sera necesario asistir a la reuniéon y
participar en la votaciéon en persona. Ademas, el proceso de obtencién de un apode-
rado legal y la votacion en la reunién se ha descrito como engorroso y caro.

2.2 Alemania

En Alemania tradicionalmente los bancos han actuado como representantes de los
pequenos accionistas, que son sus clientes, en las juntas. Es un caso muy singular en
el marco del derecho comparado. Se explica porque los bancos han entendido que
tenian conferida la delegacion de voto para las acciones en custodia de sus clientes,
por haber introducido una clausula al efecto entre las condiciones generales del
contrato de depésito. Tanto es asi que los historiadores econémicos alemanes consi-
deran que esta practica tuvo una influencia notable en el desarrollo financiero de su
pais, al permitir a grandes instituciones financieras influir en las empresas indus-
triales?.

En efecto, los bancos han disfrutado de un poder casi ilimitado al votar las acciones
de sus clientes que tenian depositadas hasta bien entrado el siglo xx. Como la mayo-
ria de las acciones son al portador y los accionistas las suelen depositar en sus ban-
cos, los bancos pueden emitir los votos de estas acciones sin impedimento técnico o
de operativa (condicionado al cumplimiento de ciertas condiciones). Por ley, por
supuesto, los derechos de voto corresponden a los accionistas, y el banco que actaa
en su representacion estaria obligado a seguir las instrucciones de estos. En la prac-
tica, sin embargo, los poderes de representacion en general estaban de facto automa-
ticamente bajo el control de los bancos y se votaban a su discrecién, lo que reforzaba
su capacidad para influir en las decisiones de las sociedades (dado el poder que
pueden desplegar a la hora de nombrar consejeros en el consejo de vigilancia).

A falta de regulacion, la actuacion de los bancos a este respecto ha estado regida por
un cédigo de conducta que los obligaba a informar a los accionistas antes de las jun-
tas de las decisiones a tomar por parte de la sociedad y a seguir las instrucciones de
los accionistas. Solo en ausencia de instrucciones se comprometian a ejercer los dere-
chos de voto como lo consideraran oportuno en interés de los respectivos accionistas.
Como es facil de apreciar, este estado de cosas garantizaba a los bancos una gran ca-
pacidad de influencia en la toma de decisiones sociales, dado que lo normal es que los

9  Véanse las referencias detalladas en Gerner-Beuerle y Schilling (2019) (op. cit.), p. 424.
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pequenos accionistas, aquejados de severas asimetrias informativas, acabaran otor-
gando un cheque en blanco a los bancos para que decidieran en su nombre.

A pesar de algunos ajustes menores a lo largo del tiempo, este estado de cosas se
prolongd hasta bien entrados los anos noventa'®. La KonTraG de 1998'! tom6 medi-
das para reducir la influencia que los bancos podian tener como delegados del voto
de los beneficial owners de los que son custodios o el abuso que podian cometer. En
primer lugar, para preservar los derechos de los accionistas, se incluyé la obligacion
del banco de obtener un consentimiento por escrito del accionista para ejercer sus
derechos de voto (ergo, explicito, al margen de las condiciones generales que el
cliente-accionista firma con la entidad bancaria en el contrato de depdsito, que es lo
que se venia haciendo). Adicionalmente, la ley introdujo amplias obligaciones de
informacion en beneficio de los accionistas, incluida la de mencionar formas alter-
nativas de ejercer sus derechos de voto. En segundo lugar, con el objetivo de reducir
los conflictos de intereses, el legislador también introdujo medidas para limitar el
poder de los bancos en los emisores. En concreto, la reforma prohibié a los bancos
actuar como representantes de los accionistas minoristas en las juntas de aquellas
sociedades en las que el propio banco poseyera una participacién directa o indirecta
superior al 5 % de las acciones de la compania. Igualmente se incluyeron obligacio-
nes rigurosas de transparencia para los bancos respecto a sus conflictos de intereses.

Es importante destacar que, con posterioridad, el legislador ha hecho ulteriores con-
cesiones a los bancos para preservar su funciéon de representantes de los pequenos
accionistas frente al riesgo de que las cuotas de asistencia a las juntas de accionistas
se desplomasen. En concreto, y en relaciéon con la prohibicién de los bancos de ac-
tuar como representantes en caso de tener una participacion significativa en el emi-
sor, en 2009 se elevo el porcentaje maximo de participacion directa permitida del
5 % al 20 % (art. 135 (3) Aktiengesetzt). De igual manera, las estrictas obligaciones
de informacién y de transparencia se han ido relajando (las obligaciones de transpa-
rencia del banco se refieren a la informaciéon sobre los puestos que ocupan en el
consejo de administracion, o en el de vigilancia, si el banco tiene al menos un 3 %
de los derechos de votos del emisor o si ha sido underwriter en la tltima emision de
acciones (art. 135 de la ley alemana de sociedades anénimas, Aktiengesetzt'?).

2.3 Espana

En Espana, como en el resto de jurisdicciones, el voto en la junta general de accionis-
tas se puede ejercer de diversas formas: i) en persona, para lo cual solo es necesario
identificarse con el DNI; ii) delegando el poder de voto en un representante; iii)
electronicamente, a través de la aplicacion que facilitan las empresas y usando el
DNI electrénico o certificado electrénico similar; y iv) usando la llamada tarjeta

10 Baums, T.y Von Randow, P. (1995). «Shareholder Voting and Corporate Governance: The German Expe-
rience and a New Approach». En Aoki, M.y Kim, H. (eds.). Corporate Governance in Transitional Economies:
Insider Control and the Role of Banks. Washington, D.C., World Bank, pp. 435 y ss. Estos autores propugna-
ron que se sustituyera a los bancos como proxies en favor de agentes profesionales e independientes.

11 KonTraG reform: Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, 27 de abril de 1998,
Bundesgesetzblatt Vol. |, n.° 24, p. 786.

12 Shroer, en Munchener Kommentar AktG (2004).
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de asistencia, representacion y voto a distancia (en adelante la tarjeta). La ventaja de
esta tltima es que, a efectos de asistencia y voto, se considera al socio como presen-
te, ya que puede dar instrucciones precisas de voto en la propia tarjeta’3. Las tarjetas
llegan a los accionistas a través de las entidades depositarias participantes en Iber-
clear con las cuales los accionistas —ya sean individuos o entidades— tengan su
contrato de depésito de valores. El texto que debe aparecer en las tarjetas queda de-
tallado en la convocatoria de la junta, pero su plasmacién en ellas puede variar, ya
que, en la practica mas extendida en Espana, las tarjetas de asistencia y voto que
llegan a los accionistas por correo las disenan y emiten las entidades depositarias, no
los emisores —como es el caso en EE. UU.—. En consecuencia, el texto se adapta
para ajustarlo al formato de la tarjeta de la entidad depositaria, lo que da lugar a una
version mas simplificada y, para una misma convocatoria de junta, pueden coexistir
tarjetas de distintas entidades depositarias. También puede haber dos juntas de di-
ferentes entidades emisoras para las que se use el mismo modelo de tarjeta por ser
la misma la entidad depositaria. Aunque el modelo basico es coincidente, si un emi-
sor desea modificar el ofrecido por la depositaria, por ejemplo, para ampliar el texto
de algtn punto del orden del dia, puede hacerlo pagando por ello.

Para dar una idea de la importancia que tienen estas tarjetas, es util acudir a los
datos respecto a la asistencia a las juntas generales de accionistas del ano 2018 en las
empresas del Ibex 35 (cuadro 1). En general, se puede ver que el porcentaje del capi-
tal flotante que participa en las juntas es alto, con una media de asistencia del 61 %,
en gran parte porque un gran parte de este se encuentra en manos de fondos de in-
version internacionales, que estan obligados a votar en las juntas debido a sus debe-
res fiduciarios. Ademas, a pesar de que la estructura de propiedad de las empresas
espanolas tiende a ser concentrada, con una media de capital flotante de solo el
58 %, el porcentaje de la asistencia total a la junta que representa el capital flotante
es importante y supera el 46 % para la mitad de las empresas. Mas interesante para
este estudio es constatar que, del capital flotante que asiste a las juntas, una media
del 9o % lo hace por delegacion, por lo que la regulacién de la delegacion de voto
constituye un tema importante para garantizar los derechos tanto de los inversores
institucionales como de los minoristas que se agrupan en el capital flotante. Por ul-
timo, se puede apreciar que el voto electrénico es muy poco relevante, siendo relati-
vamente mas frecuente el voto por correo.

13 Notese que la ley espafiola no regula las tarjetas de asistencia y representacion. Muchas de las practicas
al respecto han sido acufiadas por el uso, con cierta homogeneidad entre las sociedades cotizadas, y
quedan reflejadas como reglas en los estatutos o reglamentos de junta.
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Porcentajes y formas de asistencia a la JGA de empresas del Ibex 35 CUADRO 1
durante 2018

Percentiles

Media Minimo 10% 25% 50% 75% 90% Maximo
Capital flotante 58 29 34 42 57 72 84 95
Capital total asistente 73 46 61 65 77 81 83 95
Capital flotante asistente 36 12 17 25 34 44 58 67
% del capital flotante que asiste 61 39 46 51 59 71 82 91
% de la asistencia total que representa el capital flotante 51 14 21 33 46 69 90 99
% capital flotante asistente que delega la representacion 920 28 75 89 97 99 99 100
% capital flotante asistente que vota electrénicamente 0 0 0 0 0 0 0 3
% capital flotante asistente que vota por correo 2 0 0 0 0 1 5 22

Fuente: Informes anuales de gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35 para el ejercicio 2018.

Teniendo en cuenta la importante concentraciéon de la propiedad en las empresas
espanolas, es interesante también saber como influye dicha concentracién en la par-
ticipacion del capital flotante. Los graficos 1 y 2 muestran la relacién que existe en-
tre el porcentaje de capital flotante de las empresas y las diferentes medidas de par-
ticipacion en las juntas.

En concreto, en el grafico 1 se observa con claridad coémo al aumentar el capital flo-
tante cae el capital total que asiste, mientras que crece el capital que participa por
delegacion. Esto se debe a que, como podria esperarse, los accionistas significativos
tienen porcentajes de participacién mayores que el capital flotante y, ademas, hacen
menos uso de la delegacion.

Porcentaje de asistencia a las JGA del Ibex 35 en 2018 GRAFICO 1
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Fuente: Elaboracién propia.

Sin embargo, como puede verse en el grafico 2, ni el porcentaje de capital flotante
que asiste a la junta ni la forma en la que lo hace dependen de la concentracion de
la propiedad, siendo el porcentaje de capital flotante que delega muy alto en todos
los casos. La alta variabilidad en el porcentaje de capital flotante que asiste es mas
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dificil de explicar y probablemente se debe al interés respecto a los temas tratados
en cada junta en particular o a las diferencias en la estructura del capital flotante
entre las diferentes empresas, con distinto peso de los accionistas institucionales y
los minoristas.

Porcentaje y forma de asistencia del capital flotante a las JGA del GRAFICO 2
Ibex 35 en 2018
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Fuente: Elaboracién propia.

A la vista de los datos estudiados, podemos concluir que en Espana el capital flotan-
te hace un uso masivo de las tarjetas de delegacion, por lo que es importante enten-
der los detalles de su funcionamiento. El socio puede pedir que le represente una
persona de su eleccion, pero, si no nombra a ninguna, serd representado por un
miembro del consejo de la sociedad. Por otra parte, y con independencia de quién le
represente, el socio puede especificar, para cada punto del orden del dia contenido
en la tarjeta, el sentido de su voto y, en este caso, estaria pidiendo una representa-
cion, pero no delegando la eleccion del voto. Pero también puede ocurrir que el socio
simplemente firme la tarjeta y la devuelva sin dar instrucciones precisas sobre c6mo
votar en cada punto del orden del dia; en ese caso, estamos ante una delegacién de
voto. En este sentido deben hacerse varias observaciones:

i)  Laregla por defecto es la misma que en otras jurisdicciones: es el representan-
te quien decide el sentido del voto si la tarjeta se ha dejado en blanco. Se entien-
de que, cuando se delega en los administradores y no se dan instrucciones, se
vota a favor de las propuestas de la compania en el orden del dia. Nétese que,
si se delega en una persona que en algin punto del orden del dia esta afectado
por un conflicto de intereses, segtn el articulo 526 de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), esa persona no podra votar sobre ese punto. Pero las tarjetas ya
incluyen la salvaguarda de que, en ese caso, el voto se delegara en otro miem-
bro del consejo que no sufra directamente el conflicto. Esta es una salvaguarda
necesaria pero formal, porque solo cambia quién emite el voto, pero no su
sentido, que seguira siendo favorable a la propuesta hecha por los administra-
dores en el orden del dia.
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ii)  Dado que la delegacion se realiza a algtin miembro del consejo, el emisor puede,
de hecho, conocer el sentido del voto de cada socio en relaciéon con cada asunto
del orden del dia con antelacién a la celebracion de la junta. Notese que esto no
es lo que sucede en otras jurisdicciones como la de Alemania o Portugal, por-
que la normativa alli prevé que el sujeto delegado debe ser ajeno al consejo,
soliendo recaer la delegacion en la propia entidad depositaria, que ha de perso-
narse en la junta. En consecuencia, es durante la propia junta cuando directa o
indirectamente se votan las acciones de los socios, ya sea siguiendo las instruc-
ciones contenidas en las tarjetas o a través de delegaciones en blanco.

iii) Lo normal pareceria que la delegacion —entendida como voto que no va acom-
panado de instrucciones— quedase restringida a los asuntos contenidos en la
tarjeta. Sin embargo, este no suele ser el caso y la delegacion tiende a extender-
se a cualquier punto incluido con posterioridad en el orden del dia por la mino-
ria y a los puntos votados en la junta que no estuviesen incluidos en el orden
del dia. La confeccién del orden del dia la hace el consejo, pero cualquier accio-
nista significativo (3 %) puede, en el plazo de 5 dias desde la convocatoria, in-
cluir un nuevo punto a tratar. Solo hay dos cuestiones que pueden suscitarse y
votarse sin estar previstas en el orden del dia y ambas son medidas de reproba-
cion de la gestion: la accion de responsabilidad social (art. 238.1 de la LSC) y el
cese de administradores por justa causa (art. 223.1 de la LSC). Si bien es cierto
que no han tenido excesivo protagonismo en el pasado, es facil pronosticar que
su incidencia podria ir en aumento como mecanismo de rendicién de cuentas
en manos de socios significativos, sobre todo inversores institucionales. En
este caso, la cuestiéon que se suscita es si deberia extenderse al voto delegado a
estas cuestiones.

Un estudio de los reglamentos de junta y las tarjetas facilitadas por las companias
del Ibex 35 para el ejercicio 2019 revela, en primer lugar, que practicamente todas
ellas se cinen al plazo minimo legal de convocar la junta con un mes de antelacién y
que, probablemente por eso mismo, los asuntos planteados por la minoria, en caso
de haberlos, no aparecen en las tarjetas. Por lo tanto, el orden del dia coincide con
los asuntos promovidos por la administracién. Los datos referentes a la extension de
la delegacion a asuntos fuera del orden del dia se muestran en el cuadro 2. Son solo
tres las empresas que no amplian de manera automatica la delegacion y que tienen
como opcion por defecto la abstencion respecto a todo lo que no esté en la tarjeta. Lo
mas comun es ampliar la delegaciéon por defecto, facilitando méas o menos la opcién
de no ampliarla. Pero hay siete empresas que no facilitan la opcién de no ampliar la
delegacion. Por ultimo, conviene destacar que la tarjeta final que llega al accionista
minorista es la emitida por su entidad custodia, que puede ser una versién mas re-
sumida de esta y en la que no se ofrezcan todas las opciones.
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Practicas de delegacion de voto de las empresas del Ibex 35 en 2019 CUADRO 2

La delegacion se Se ofrecelaopcion Forma en la que puede
ampliaaasuntos  de no delegar en ejercerse la opcion de no

noincluidosen asuntos fuera del delegar asuntos fuera

el orden del dia orden del dia del orden del dia Empresas
Si (opcidén Cie Automotive, Mediaset!',

Grupo 1 No . . .
contraria) Merlin Properties,
Acciona, Aena, Bankia,
Caixabank, Cellnex, Enagas,
Endesa, Iberdrola, Inditex,
Grupo 2 Si Si Marcando casilla al efecto Indra, Inmobiliaria Colonial,

Masmovil, Melia Hotels,
Naturgy, Repsol, Banco
Santander, Siemens Gamesa

Dando instrucciones por .
ACS?, BBVA, Ferrovial, IAG,

Grupo 3 Si Si escrito en el espacio
P P Banco de Sabadell, Telefénica

designado

Acerinox, Amadeus, Bankinter,

Grupo 4 Si No
P Ence, Grifols3, R.E.C.4, Viscofan

Fuente: Elaboracién propia.

1 Mediaset no facilita un modelo de tarjeta propio, pero lo indica asi en su reglamento.

2 ACS indica que se puede optar por no delegar estos asuntos, pero no indica cémo.

3y4 Grifols y RE.C. no facilitan un modelo de tarjeta propio, pero indican la extensién de la delegacion en
sus reglamentos. Por ultimo, Mapfre no indica nada, ni en la tarjeta ni en el reglamento.

Para terminar el anélisis de la situacién en Espana conviene senalar que, en la prac-
tica, el uso que el capital flotante hace de las tarjetas difiere en funciéon del tipo de
accionistas:

- Accionistas minoristas: aunque no existen datos concretos, la impresién gene-
ralizada es que su participacion suele ser muy baja y lo habitual es que no se
devuelva la tarjeta o se devuelva en blanco —sin instrucciones—. Las facilida-
des normativas en relacion con la delegacion se corresponden con cuérums
mas altos. Con todo, los emisores espanoles han tratado de incentivar la parti-
cipacion a través de pequenos regalos que retribuyen la devolucién de las tar-
jetas o, en algunos casos, mediante primas de asistencia —aunque en el merca-
do continuo solo Iberdrola, Viscofan y Ercros las han ofrecido—.

—  Inversores institucionales espanoles: tienen un nivel de participaciéon en junta
mucho mas elevado, aunque hay que aclarar que este segmento incluye no solo
los fondos de inversidn, sino también las acciones en manos de cualquier socie-
dad an6nima o limitada espanolas. Los fondos de inversion espanoles, en cam-
bio, no tienen en general politicas especificas de voto y, por lo tanto, no cabe
esperar una alta participacién.

—  Inversores institucionales extranjeros: los sistemas de delegacion son cruciales
para que voten. La participacion de estos inversores se instrumentaliza a través
de unas pocas entidades depositarias espanolas y extranjeras con la capacidad
técnica requerida para custodiar acciones de no residentes. El custodio nacio-
nal se encarga de la traduccion de la tarjeta y la comunica via SWIFT al custo-
dio extranjero, que pasa esta comunicacion a los accionistas (posiblemente a
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través de una cadena de custodia que puede incluir a otras entidades). El accio-
nista no residente delega con instrucciones precisas y esto llega hasta el custo-
dio nacional, se traduce y se pasa a una tarjeta estandar. A pesar de estas difi-
cultades, el porcentaje de voto de los accionistas no residentes (en su gran
mayoria fondos de inversion) es muy alto. Esto se debe a que entre los 85 in-
versores institucionales extranjeros con mas presencia en Espana el 41 % pro-
viene de EE. UU. y el 24 % proviene del Reino Unido, paises en los que la
normativa obliga a estos inversores a tener una politica de voto clara como
parte de sus deberes fiduciarios'4.

3 Problemas en la delegaciéon de voto y analisis
de las mejores practicas

A la vista del analisis de derecho comparado que se ha realizado en la seccién ante-
rior, en esta seccion se explicara brevemente cuéles son los mayores problemas que
presenta la regulacion de la delegacion de voto es Espana y se discutiran las mejores
practicas al respecto.

3.1 Elaboracion de las tarjetas de representacion y delegacion de voto

Un primer problema que presenta la delegacion es que el sistema de tarjetas espanol
tiene la particularidad de utilizar a los administradores para delegar el voto, pero en
lugar de ser los emisores los que las elaboran —como sucede en EE. UU.—, lo hacen
las entidades bancarias. Se trata de un sistema de bajo coste para los emisores. A fin
de cuentas, las entidades financieras cuentan con una tarjeta estandar para todos los
emisores, por lo que no se disenan y preparan tarjetas especificas para cada emisor
y cada junta. Esta practica supone que en una misma junta de accionistas coexistan
tarjetas distintas y, sobre todo, que la informacién que contienen sea por fuerza es-
cueta y extractada de la convocatoria. Adicionalmente, la necesaria concision reque-
rida por las plantillas con las que se disenan las tarjetas puede llevar a que se elimi-
nen subgrupos en el orden del dia, lo que podria reducir las opciones de los
accionistas llamados al voto. Con todo, nada obsta a que los emisores no solo emitan,
sino también distribuyan su propia tarjeta, salvo que, desde su perspectiva, supone
un ahorro de costes considerable que lo hagan las entidades.

Se podria afirmar en este punto que las mejores practicas llevarian a la sustitucion
de las tarjetas en papel disenadas segtn la plantilla del banco del accionista por tar-
jetas electrdnicas en la banca online que replicasen fielmente el modelo preparado
por el emisor para la convocatoria de junta. Nétese que hoy en dia practicamente
todas las entidades bancarias permiten a sus clientes operar electrénicamente en
casi todas sus gestiones. En el caso de la delegacion de voto, el paso a una tarjeta

14 Segun el informe de Georgeson y Cuatrecasas (2019). Gobierno corporativo y los inversores institucionales.
Disponible en: https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/el_gobierno_corporativo_y_los_inversores_
institucionales_preparando_la_temporada_de_juntas_2019.html
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electrénica permitiria reducir el coste, al eliminar el uso del papel, y a la vez realizar
una transmisiéon mucho mas clara de la informacion.

3.2 Plazos para la convocatoria de juntas y elaboracion de las tarjetas

Llama la atencién que los plazos en materia de convocatoria se quedan un tanto
cortos o justos en el caso de las sociedades cotizadas. El articulo 176 de la LSC esta-
blece que entre la convocatoria y la fecha prevista para la celebracién de la reunion
debera existir un plazo de, al menos, un mes en las sociedades an6nimas. Aunque la
diccion legal se refiere a un plazo minimo y, por lo tanto, permitiria su extension, es
practica comtn que los emisores se limiten a consignar el plazo legal en los regla-
mentos de la junta. Pues bien, si se tiene presente que el voto delegado a través de
tarjetas esta muy extendido, se debe considerar la oportunidad de alargar el plazo
previsto entre la convocatoria y la celebracion de la junta, a la vista del tiempo reque-
rido para la emision de las tarjetas y su devolucion. Hay dos razones que animan a
esta consideracion.

La primera se refiere a facilitar la participacion del accionista de manera informada.
No se debe olvidar que, para ello, el emisor ha de poner a disposicion de los accionis-
tas los materiales precisos, de modo que estén en condiciones de emitir un voto in-
formado (véase art. 518 de la LSC). Pero a nadie se le escapa que la lectura y com-
prension de tales materiales requieren de un tiempo de evaluacién. Adicionalmente,
los inversores extranjeros se enfrentan a un inconveniente anadido y es que la tarje-
ta ha de traducirse y comunicarse a los accionistas a través de cadenas de custodios,
y este proceso de ida y de vuelta de la tarjeta consume mucho tiempo. No es inusual
que las tarjetas lleguen al emisor al limite del tiempo previsto.

La segunda consideracion guarda relacion con el complemento de la convocatoria.
Segun el articulo 519 de la LSC, los accionistas que representen, al menos, el 3 % del
capital social podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de
una junta general de accionistas incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia. El
plazo para ello es de 5 dias desde la publicacion de la convocatoria. Si se contextua-
liza este nuevo plazo adicional en relacién con la operativa de las tarjetas de delega-
cién, puede concluirse que es una buena practica que la emision de las tarjetas se
retenga y retrase hasta ese momento para poder incorporar a la tarjeta los puntos del
orden del dia introducidos por los accionistas minoristas. Como es natural, el resul-
tado es que se restringe atin mas el plazo, ya de por si sucinto, del mes. Pero es que,
de no hacerlo asi, resulta mas dificil para los accionistas dar instrucciones en la tar-
jeta respecto a estos nuevos asuntos.

La prevision de unos plazos mas generosos, aunque necesaria para facilitar la parti-
cipaciéon informada del accionista —sobre todo de los inversores institucionales ex-
tranjeros—, también ha de valorarse con cautela. Como se ha visto, el sistema de
votacién societaria esta liderado y dirigido por los administradores y, como son
parte interesada en el resultado de la votacion, se corre el riesgo de colocarlos en una
situacién de clara ventaja. En particular, el hecho de que los administradores sean
los receptores de las tarjetas los convierte en unos actores con informacién superior
sobre el devenir de las votaciones y el apoyo que van recibiendo las cuestiones que
se deciden, lo que les confiere una ventaja frente a sus (potenciales) oponentes. En

Informes y analisis. Andlisis de la delegacién de voto en empresas cotizadas



efecto, la experiencia comparada de jurisdicciones con mas veterania en estas lides
pone de relieve que, en asuntos muy disputados, los administradores reciben infor-
macion de alta calidad sobre el posible resultado de la votacion cuando todavia estan
en condiciones de influir para que este sea a su favor. Los estudios realizados en
EE. UU. ponen de manifiesto que en las votaciones ajustadas los administradores
ganan de manera desproporcionada por un corto margen's, lo cual incita a pensar
que, en votaciones muy renidas, acuden a proxy solicitors u otros medios para con-
seguir votos de tltima hora que apoyen sus propuestas. Como es natural, esta casuis-
tica es mas habitual en sociedades con mucha dispersion de capital.

3.3 Tratamiento de los asuntos no incluidos en la tarjeta o en el orden
del dia

La cuestién que suscita mas interés compete a la pura discrecionalidad en relaciéon
con el sentido del voto de los asuntos no colegidos del orden del dia que aparece en
la tarjeta. La cuestion es especialmente delicada porque impacta en la linea de flota-
cién de los derechos de la minoria. Existen dos casos en los que los accionistas no han
podido dar instrucciones porque el asunto no aparece entre los puntos del orden del
dia de la tarjeta. Por un lado, asuntos a tratar incorporados por la minoria a través
del complemento del orden del dia, pero que no se han llegado a plasmar en las tar-
jetas. Por otro lado, los dos puntos claves de la rendicién de cuentas (accountability)
de los administradores frente a los socios no precisan estar en el orden del dia: la re-
mocioén de los administradores y la accion social de responsabilidad. La pregunta que
se plantea es si permite la delegacién automatica del voto para estos casos. Es cierto
que, aunque en este punto la ley ampara mecanismos de rendicién de cuentas muy
generosos'®, no parece probable que vayan a prosperar en contra de los votos de los
socios de control. De hecho, los tinicos casos que se han visto colmados por el éxito
han servido para cesar a consejeros nombrados por el sistema de representacion pro-
porcional, es decir, por la minoria. Pero, en la medida en que se alude a algun caso
relevante, convendria aclarar en qué medida afecta la operativa de la tarjeta al resul-
tado de tales votaciones. De igual manera, la ley protege la facultad de la minoria para
introducir asuntos de su interés o realizar propuestas alternativas a los acuerdos pre-
vistos por los administradores, que pueden verse limitados o cercenados por la ope-
rativa de la delegacion. Estas iniciativas son especialmente trascendentes si censuran
y piden el cese de administradores nombrados por la mayoria.

3.3.1 Asuntos incorporados por la minoria en el complemento del orden del dia

En el caso de que el complemento de la convocatoria no se haya incorporado en la
tarjeta, en general el accionista en tltima instancia podria votar dando instrucciones
especificas en la propia tarjeta (en las tarjetas aparece una linea para que los accio-
nistas la rellenen con sus indicaciones). A fin de cuentas, el complemento ha de
aparecer en la actualizacién de la convocatoria, y el accionista puede acceder a la

15 Listorkin, Y. (2008). <Management Always Wins the Close Ones». American Law and Economics Review,
Vol. 10, n.2 2, pp. 159-184.

16 No es comun encontrar en otras jurisdicciones la activacion de una votacion para cesar a un administra-
dor por la iniciativa de un solo socio en la junta, ex art. 224 de la LSC.
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informacioén en la pagina web del emisor. En otras palabras: si el accionista desea
votar los puntos del orden del dia introducidos en el complemento de la convocato-
ria, puede hacerlo. Pero por supuesto, de esta manera, es mas dificil que la informa-
cion llegue hasta el accionista y este entienda que puede haber propuestas distintas
y, a veces, enfrentadas a las de los administradores. No en vano en otras jurisdiccio-
nes se requiere que en las tarjetas se identifique claramente y de manera imparcial
cada asunto por separado. Ademas, las tarjetas deben dar a los accionistas la oportu-
nidad de especificar su preferencia a través de casillas, entre aprobacion, desaproba-
cién o abstencion, en relacién con cada uno de los asuntos, de manera separada
(véase Securities Exchange Act Rules 14a.3y 14b. 1).

En todo caso, el voto en relacion con el complemento del orden del dia dejaria de ser
problematico y la delegacién funcionaria del mismo modo que el resto de los asun-
tos del orden del dia, con la mera aplicacién de una buena practica que ya se ha co-
mentado mas arriba: que la entidad no emita las tarjetas hasta comprobar que se
han incorporado al orden del dia los puntos del (eventual) complemento de la con-
vocatoria. Esto supondria un retraso de cinco dias en la emision de las tarjetas. Seria,
sin embargo, recomendable que se siguiera esta buena practica con caracter general.

3.3.2 Asuntos fuera del orden del dia suscitados en la propia junta

El caso de los asuntos que se pueden suscitar en la propia junta presenta un grado
de complejidad mayor porque, en rigor, son puntos fuera del orden del dia no com-
prendidos en la tarjeta de delegacion ni en la convocatoria. Este serfa un caso evi-
dente de decision discrecional del apoderado, que, como ya se ha comentado, es un
miembro del consejo de administracion. Es verdad que, por el juego de las normas
del mandato, al delegar el voto se apodera al representante para seguir las instruc-
ciones y, en caso de no haberlas, para votar discrecionalmente en el mejor interés
del delegante. Ahora bien, parece evidente que seria una buena practica que la
norma fuese abstenerse, incorporando a la vez una autorizacion especifica para
consentir (conscientemente) dicho apoderamiento discrecional. Como se ha visto,
sin embargo, esta practica la siguen muy pocas empresas en Espana. En el caso es-
panol, los asuntos que se pueden suscitar fuera del orden del dia son Gnicamente
dos: el cese de administradores y la accién social de responsabilidad. Ambos casos
generan conflictos de intereses, por lo que la abstenciéon por defecto parece mas
acertada. Esto también favoreceria una mayor transparencia en relacién con los
inversores internacionales, que pueden desconocer las particularidades de nuestro
ordenamiento.

3.4 Medidas para favorecer la participacion de los accionistas no
informados

Por todo lo dicho hasta el momento, es patente que el sistema de la delegacién por
tarjeta en su conjunto estd concebido para que se facilite el voto a favor de la gestion
de los administradores. La logica del sistema parte de la premisa, no siempre verba-
lizada, de que se delega el voto en los administradores porque se confia en su ges-
tion. Por consiguiente, se dan dos facilidades importantes para votar con los admi-

nistradores segtn su criterio.
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La primera facilidad o comodidad es que el accionista ni siquiera ha de preocuparse
por rellenar la tarjeta para apoyar con su voto la politica de los administradores en
cada asunto. Basta con devolver la tarjeta firmada para que opere la regla por defec-
to, que determina el sentido favorable del voto a las propuestas de los administrado-
res. En efecto, en la convocatoria de la junta general o, en todo caso, en el reglamen-
to de la junta, se indica cual es la regla por defecto. Es muy comun que se estipule
que, a falta de instrucciones concretas, se votara a favor de los asuntos promovidos
por los administradores y en contra de los promovidos por la minoria. En otras pa-
labras, la devolucion firmada de la tarjeta es una suerte de apoyo sin fisuras a los
administradores y a su gestion. Si no se dice nada especifico en relacién con asuntos
fuera del orden del dia, es facil suponer que se aplicara la misma regla y se votard en
contra de estos.

Adicionalmente, se facilita el voto a favor mediante lo que los estudiosos de la eco-
nomia del comportamiento o behavioural economics denominan nudge, es decir, un
empujoncito para animar a devolver la tarjeta firmada. Este es el papel que juegan
los regalos que los emisores entregan a los accionistas que asisten a la junta, tam-
bién a través de la delegacion. Para que tenga el efecto buscado en el accionista, no
es necesario que se trate de regalos cuantiosos, sino que basta con que sean una
muestra de gratuidad.

En la siguiente seccién se discutira el problema de que la opcién por defecto sea
votar en todo a favor de los administradores y sus posibles alternativas. Pero, man-
teniendo la actual norma por defecto, parece natural que seria una mejor practica
exigir que el accionista acepte activa y explicitamente lo que significa devolver la
tarjeta sin instrucciones. En efecto, la regulacion intenta reducir los posibles abusos
derivados de conflictos de intereses a la hora de emitir el voto a través de reglas de
transparencia. En opinién de las autoras, verbalizar y aceptar explicitamente el jue-
go de la regla supletoria, haciéndola transparente, constituye una buena practica
que podria introducirse con facilidad en la actual operativa. Para ello bastaria
con que fuera necesario marcar junto a la linea de firma una casilla aceptando que,
al devolver la tarjeta sin ninguna instruccion, se delega en los administradores para
que voten segun su criterio en todos los asuntos referidos en la tarjeta y se absten-
gan en otros asuntos que puedan suscitarse en la junta, promovidos por otros accio-
nistas. Es decir, cada accionista necesariamente ha de consentir, aunque sea marcan-
do una casilla, en dar un poder discrecional al administrador para votar segn su
criterio, aceptando la regla por defecto que establece el reglamento de la junta. Y si
por el contrario, se dan instrucciones explicitas en algin punto, deberia entenderse
que no se delega discrecionalmente en los administradores y estos no deberian votar
ningin asunto no incluido en la tarjeta.

4 Ladelegacion enlos administradores como
regla por defecto

El proposito de esta seccion es analizar el papel que juega la regla supletoria en las
tarjetas de asistencia y cudl seria su diseno deseable. En concreto, es norma comin
en la mayoria de las jurisdicciones que, a falta de instrucciones precisas, el represen-
tante —a la sazo6n, los administradores— esté habilitado para decidir el sentido del
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voto. Esta manera de disenar la representacién conduce a que los inversores peque-
nos y poco informados devuelvan la tarjeta sin instrucciones y otorguen, en la prac-
tica, un cheque en blanco a sus representantes. Para animar la asistencia se ofrecen
pequenos detalles o regalos, aunque sea a través de un representante. En la seccién
anterior se ha discutido como buena practica la posibilidad de hacer explicita esta
delegacion. Aqui se discute la idoneidad misma de la delegacion en los administra-
dores como regla por defecto.

4.1 Lateoriade las reglas por defecto

Uno de los temas mas debatidos en la tltima década en cuanto al diseno en materia
de politica legislativa se refiere al diseno 6ptimo de las reglas supletorias. Se trata de
una discusion que se ha enriquecido con las aportaciones de juristas y economistas
desde la perspectiva del anélisis econémico del derecho, cuyo hébitat natural se en-
cuentra en las materias de contratos y sociedades, donde el derecho dispositivo es
habitual. En este sentido, nos referimos a reglas que disena el legislador pero que
estan a disposicion de las partes. Al analizar el diseno éptimo de estas reglas suple-
torias hay que valorar siempre los costes de optar por una alternativa distinta a la
que recoge la regla por defecto. Y esta es una cuestion a la que la literatura especia-
lizada ha prestado atencion. Se pueden diferenciar tres lineas de analisis o de apro-

ximacién al problema.

i)  En primer lugar, la literatura mas clasica, desde una perspectiva coasiana, de-
fiende que las reglas por defecto deben reproducir o imitar la voluntad de las
partes, con el propdsito de reducir los costes de transaccion (los costes de nego-
ciacién, de decision y de diseno de una regla alternativa'7). En consecuencia,
siguiendo esta linea argumental, la regla preferida por la mayoria de contratan-
tes como regla por defecto reduciria los costes de contratacion.

ii)  En segundo lugar, una rama de la literatura mas moderna se fija en la adheren-
cia de las reglas supletorias, es decir, la tendencia a asumirlas o aceptarlas por
motivos psicolégicos o de comportamiento. Pero, en lugar de verlo como una
desventaja, se defiende como un instrumento de politica legislativa que puede
mejorar el bienestar comun. Esto se conoce como nudge o paternalismo liber-
tario, que consiste en disenar deliberadamente reglas supletorias a modo de
empujoncito para permitir asegurar unos resultados més positivos'®. Las reglas
por defecto pueden ayudar a los individuos menos sofisticados a tomar mejo-
res decisiones por su adherencia a estas, sin impedir que los individuos mas
sofisticados puedan decidir qué regla les conviene mas.

iii) Por ultimo, en tercer lugar, una rama incipiente de la literatura focaliza su ana-
lisis en los costes de informaciéon —en lugar de en los tradicionales costes de
transaccion— como el mayor impedimento para hacer una eleccién diferente

17 Véase Shavell, S. (2004). Foundations of Economic Analysis of Law. Cambridge (MA)/Londres, Harvard Uni-
versity Press.

18 Sustein, C. R. (2013). «<Deciding by Default». University of Pennsylvania Law Review, Vol. 162, n.° 1, pp. 1-57;
Thaler, R. y Sunstein, C. (2008). Nudge. Improving decisions about Health, Wealth and Happiness. New Ha-
ven (CT), Yale University Press.
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a la ofrecida por defecto (opt-out) de manera 6ptima'9. Segin esta literatura, el
problema de elegir una regla alternativa a la propuesta por la regla por defecto
es que no se dispone de suficiente informacién para entender las consecuen-
cias que conlleva la regla por defecto, cémo valorarla y cémo compararla con
la alternativa.

Desde esta 6ptica, si los costes de informacién son bajos, los contratantes van a pro-
curarse la informacion, sea cual sea la regla por defecto. Los individuos, heterogé-
neos pero informados, van a decidir de manera selectiva qué regla quieren que se les
aplique. Aqui se confluye con la doctrina de la regla mayoritaria: la mejor regla su-
pletoria es la que elegiria la mayoria de los contratantes porque reduciria los costes
de transaccion.

Cuestion distinta es cual es la mejor norma por defecto cuando los costes de infor-
macién son muy altos, ya que en este caso los contratantes no se procuraran la
informacion, sea cual sea la regla por defecto (y, por lo tanto, valoraran tanto la regla
por defecto como las alternativas segiin sus creencias desinformadas).

Se podria pensar que, en este caso, el decisor no informado elegira de forma aleato-
ria la regla por defecto o su alternativa. Sin embargo, la literatura parece apoyar la
idea de que los altos costes de informacion hacen que los contratantes no elijan el
opt-out, aun cuando esa alternativa sea mas eficiente y productiva. En este caso
habria que ofrecer como regla por defecto la que se considere mas eficiente para el
decisor tipico o mediano no informado.

4.2 Laeleccién de laregla por defecto en el caso de la delegacion de voto

¢Como se aplica este analisis a los problemas de voto en junta? Nétese que, para la
cuestion que se esté tratando en relacién con el voto en junta, los costes de informa-
cién son especialmente altos para los pequenos accionistas de las sociedades cotiza-
das. Debido a los problemas de informacion asimétrica inherentes a estas sociedades,
es dificil que los minoristas puedan tomar una decisién informada. De hecho, esto
genera pasividad racional: la estrategia de no votar de los pequenos accionistas es la
mejor, dada su falta de informacion.

Formalizando esta idea, se puede pensar en el problema de la delegacion de voto
como una doble eleccién por parte del inversor no informado: votar o no votar (no
devolviendo la tarjeta) y, en un segundo estadio, delegar o no a favor de los directi-
vos, entendiendo que no delegar significa dar instrucciones en la tarjeta.

Como se observa en el caso de Espana, la mayoria de los pequenos accionistas optan
por no votar, pero los que votan lo hacen a favor de los gestores (la opcién por de-
fecto). En otras palabras, el decisor —o, en nuestro caso, el accionista— desinforma-
do se adhiere a la regla por defecto en vez de procurarse mayor informacién. Visto

19 Bar-Gill, O.y Ben Shahar, O. (2016). «Optimal Defaults in Consumer Markets». Journal of Legal Studies, Vol.
45, pp. 137 y ss. También los mismos autores tienen un documento de trabajo no publicado de 2019: <An
Information-Cost Theory of Default Rules».
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de este modo, pareceria que la regla por defecto, en el caso de falta de instrucciones
en la tarjeta, de votar con los directivos (informados) seria el comportamiento prefe-
rido por los pequenos accionistas desinformados. Las tarjetas asi configuradas pro-
mocionarian la participacion de los pequenos accionistas en la junta, eso si, apoyan-
do con su voto a los administradores, que tienen mayor informacién que ellos,
frente a la alternativa de no votar. Esta ha sido la justificacion tradicional del diseno
de la regla por defecto: facilitar la participacion y el ejercicio del voto por parte de
los pequenos accionistas.

Pero en el escenario actual se puede plantear la posibilidad de que se ofreciera como
regla por defecto el voto a favor de otra parte informada que no sean los directivos.
Hasta hace bien poco, en las grandes empresas cotizadas, debido a los altos costes de
coordinaciéon y de informacién, no habia contestacion por parte del accionariado
disperso a la gestion de los administradores. En este contexto, la delegacion en los
administradores a través de las tarjetas aumentaba la participacion del accionariado
y el cuérum necesario para las juntas, de tal manera que la pasividad racional de los
accionistas a la hora de votar no fuera tan alta como para dejar en entredicho la ac-
tuacion de los administradores. Pero, en tiempos recientes, se ha dado un giro coper-
nicano en la composicion del accionariado. En este sentido, la fuerte irrupcion de los
inversores institucionales y su mayor compromiso con los emisores ha supuesto un
incremento del control ejercido por los accionistas sobre los gestores. Con una fre-
cuencia cada vez mayor, los inversores significativos introducen cuestiones a tratar
en la junta o defienden propuestas alternativas a las defendidas por los directivos.
En este escenario, el minorista puede decidir no votar, pero si decide delegar el voto
deberia abrirse la opcién de votar con los institucionales si piensa que puede incre-
mentar el valor esperado (es decir, si cree que la regla por defecto no maximiza su
valor). Claramente, en este nuevo contexto, la adherencia a la regla por defecto en
tavor de los administradores puede verse en entredicho, ya que deberia ser posible
delegar en otra parte que si tiene informacién y cuyos intereses parecerian estar
mejor alineados con el pequeno accionista.

Paradédjicamente, la cuestion de en quién delegan su voto los minoristas va perdien-
do relevancia a medida que crecen los inversores institucionales, que por lo general
dan instrucciones precisas en la delegacién y suponen la mayoria del voto total. Asi,
el comportamiento del pequeno accionista desinformado que decide delegar el voto
pasa a ser practicamente irrelevante: no va a ser decisivo y va a tener escasa inciden-
cia en el resultado.

Como conclusion de este andlisis, se puede afirmar que fijar la regla por defecto que
se ajusta mas a los intereses de estos pequenos accionistas es una cuestion compli-
cada, pero frente a la actual regla en favor de la accion de los administradores, se
podria argumentar que, si hay entre el accionariado inversores institucionales infor-
mados, los intereses de estos accionistas son mas parecidos a los del pequeno accio-
nista que a los intereses de los administradores. Por lo tanto, una regla por defecto
alternativa podria ser que, a falta de instrucciones, su voto se sume al de la mayoria
de la minoria. Probablemente una regla asi configurada maximizaria el valor espera-
do de los pequenos inversores desinformados. Sin embargo, esta posibilidad abre la
presente discusion al importante y controvertido debate sobre el poder de voto de
los inversores institucionales. En este debate, por un lado, los reguladores y algunos
académicos defienden la necesidad de la implicacién de los accionistas
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institucionales, incluidos los activistas y fondos indexados en el gobierno de las
companias®°. Por otro, algunos autores presentan evidencia del efecto anticompeti-
tivo que puede tener la concentracion de la propiedad de las empresas que compiten
en el mismo sector en manos de unos cuantos grandes inversores institucionales".
Y, a la vista de esto, hay autores que desean que se introduzcan normas que limiten
su poder®?. Teniendo en cuenta esta encendida controversia, parece necesario un
estudio mas profundo del impacto que podria tener el cambio de la regla por defecto
de la delegacion en favor de los gestores, que queda fuera del marco de este articulo.

5 Conclusiones

En este articulo se han analizado las limitaciones de las tarjetas de delegacion de
voto que se usan habitualmente en las sociedades cotizadas. Como se ha visto, las
cuestiones técnicas referidas a la representacion de los accionistas son conflictivas,
porque ponen de manifiesto la tensién existente entre la gestion del sistema de vo-
tacion interno de las sociedades, que es competencia de los administradores, y la
facilitacion de la democracia accionarial. Por eso, no ha de sorprender que las socie-
dades hayan intentado controlar y manejar la mecanica del voto en su favor. En este
sentido, las tarjetas de asistencia y de delegacion estan sesgadas a favor de la gestion
de los administradores.

A la vista del analisis realizado, se ha propuesto una serie de medidas sencillas que
podrian mejorar la practica del uso de las tarjetas de delegacion, como son:

20 Estaliteratura es muy extensa pero, como punto de partida para el lector, se recomiendan los siguientes
trabajos: Ernst & Young (2017). Q&A on Stewardship Codes. Disponible en: https://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/ey-stewardship-codes-august-2017/$FILE/ey-stewardship-codes-august-2017.pdf; Kay, J.
(2012). The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision Making, Final Report. Londres,
Department for Business, Innovation & Skills; OECD (2011). The Role of Institutional Investors in Promoting
Good Corporate Governance, OECD Publishing. Disponible en: http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.
pdf; Hill, J. G. (2018). «Good Activist/Bad Activist: The Rise of International Stewardship Codes». Seattle
University Law Review, Vol. 41, pp. 497. Algunos autores inciden en las dificultades de los inversores ins-
titucionales para ser mas activos, por ejemplo: Bebchuk, L. A., Cohen, A. y Hirst, S. (2017). «<The Agency
Problems of Institutional Investors». Journal of Economic Perspectives, Vol. 31, pp. 89-102; Bebchuk, L. A.y
Hirst, S. (2018). Index Funds and the Future of Corporate Governance: Theory, Evidence, and Policy. ECGI-
Law, Working Paper, n.° 433; préxima publicaciéon en Columbia Law Review, Vol. 119, diciembre de 2019.

21 Entre los mas influyentes se encuentran los estudios realizados para el sector del transporte aéreo por
Azar, J., Schmalz, M. C. y Tecu, I. (2018). «Anticompetitive Effects of Common Ownership». Journal of Fi-
nance,Vol.73,n.2 4, pp. 1.513-1.565; y, para la banca, por Azar, J., Raina, S. y Schmalz, M. C. (2019). Ultima-
te Ownership and Bank Competition. Disponible en: https://ssrn.com/abstract=2710252.

22 Entre las propuestas mas relevantes estan las de Posner, E. A, Morton, F. M. y Weyl, E. G. (2017). «A Pro-
posal to Limit the Anti-Competitive Power of Institutional Investors». Antitrust Law Journal, Vol. 82, n.° 2;
y Elhauge, E. (2016). <Horizontal Shareholding». Harvard Law Review, Vol. 109, pp. 1.267-1.317. De hecho,
estas propuestas han suscitado preocupacién entre grandes inversores institucionales. Como ejemplo
de esta preocupacion de los inversores institucionales por influir en el debate, véase BlackRock (2017).
Index Investing and Common Ownership Theories, Public Policy Viewpoints. Disponible en: https://www.
blackrock.com/corporate/literature/whitepaper/viewpoint-index-investing-and-common-ownership-
theories-eng-march.pdf
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i)  Sustituciéon de las tarjetas en papel emitidas por las entidades custodias por
tarjetas electronicas elaboradas por la compania.

ii)  Plazos suficientes que permitan incorporar a las tarjetas las propuestas de la
minoria.

iii) Abstencion por defecto en los asuntos no incluidos en la tarjeta.
iv) Aceptacion explicita de la delegacion en el criterio de los administradores.

Sin embargo, la cuestién mas delicada es la regla por defecto de delegacion en los
administradores, que opera en tanto no haya instrucciones.

Es verdad, no obstante, que hoy en dia la regla por defecto no tiene una repercusion
significativa en el resultado de las votaciones, porque solo afecta a los pequenos ac-
cionistas que devuelven las tarjetas en blanco, ya que estos inversores cada vez re-
presentan una menor proporcion del capital. Por lo tanto, el impacto de la regla por
defecto era mayor en el pasado, cuando los minoristas acaparaban un porcentaje
mayor del capital flotante. Ademas, los fondos de inversion y otros inversores insti-
tucionales, sobre todo extranjeros —que, a diferencia de la mayoria de los fondos
espanoles, tienen politicas explicitas de voto— han ido incrementando su peso en el
capital flotante y estos accionistas estan informados y votan por delegacién, pero
con instrucciones claras y precisas.

Cuestion distinta es qué puede ocurrir en el futuro. En el entorno comparado se
puede comprobar que las cuestiones relativas a la rendicién de cuentas de los admi-
nistradores van adquiriendo importancia a medida que aumenta la presencia de in-
versores institucionales. En particular, todo apunta a que se vera activismo acciona-
rial en torno a la remuneracion, la responsabilidad o la separacién (y sustitucion) de
los administradores. Habra que valorar entonces si es preciso hacer ulteriores ajus-
tes en el sistema de delegacion de votos.

Apéndice: Sistema de registro de las acciones de las
empresas cotizadas

La liquidacion de las operaciones sobre valores efectuadas en los centros de negocia-
ci6én regulados se realiza a través de aquellas entidades de custodia que participan
en el sistema de registro (entidades participantes) y el depositario central. En Espa-
na, el depositario central es Iberclear y existen unas 100 entidades participantes.

El depositario central se encarga de las funciones de registro, compensacion y liqui-
dacién de las operaciones que se realizan entre los clientes de las entidades partici-
pantes?3. Ademas, el depositario central realiza funciones de seguimiento y control

23 Entre los custodios, los que realizan servicios de custodia internacional para entidades depositarias no
residentes son BBVA, Banco Santander, Banco de Sabadell, UBS, Citybank, BNP y SC.
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sobre la llevanza de los registros de detalle que llevan las entidades participantes de
los titulares de los valores de las diferentes entidades cotizadas.

De acuerdo con la normativa espanola —que ha traspuesto la comunitaria— los
valores admitidos en un centro de negociacién deben estar representados obligato-
riamente mediante anotaciones en cuenta. La LSC, en su articulo 113, senala, ade-
mas, que esta forma de representacion es compatible con los supuestos de nomina-
tividad obligatoria, porque desde el punto de vista factico estaforma de representacion
permite llegar a conocer quiénes son, al menos, los titulares formales de los valores.
La representacion obligatoria mediante anotaciones en cuenta es también compati-
ble con el hecho de que se puedan admitir valores extranjeros representados me-
diante titulos. En este caso, se inmovilizan los titulos en una entidad financiera y
contra esta inmovilizacién se dan de alta anotaciones en cuenta, lo que permite que
estos valores extranjeros puedan negociarse en Espana conforme a las reglas del
depositario central de valores (DCV) espanol.

Las empresas cotizadas con acciones nominativas representadas mediante anotacio-
nes en cuenta reciben una comunicacion diaria de actualizacién de su registro. Las
empresas cotizadas pueden solicitar la actualizacién siempre que lo deseen y, en
particular, para la celebracion de juntas (aunque este servicio conlleva un coste?4).

Por lo que respecta al registro de los titulares de las acciones, cada entidad partici-
pante mantiene tres tipos de cuentas en el depositario central:

—  Cuenta propia de la entidad participante i: cuenta relativa a los valores de los
que dicha entidad es propietaria.

—  Cuenta general de terceros de la entidad participante i: cuenta que agrega todos
los valores de los que son propietarios los clientes de la entidad (con quienes
mantienen un contrato de custodia). A su vez, las entidades participantes de-
ben llevar los registros de detalle correspondientes a los saldos de los valores
anotados en las cuentas generales de terceros (art. 33 del Real Decreto 878/2015).

—  Cuentas individuales solicitadas por los titulares clientes de la entidad partici-
pante i que soliciten dicha cuenta (con coste): esto permite a los titulares evitar
el riesgo de custodio que puede ocurrir cuando un custodio quiebra.

Ademas, los depositarios centrales pueden contar con un sistema de Gnico escalén o
de doble escalén, segin el grado de informacién que el depositario central tenga
sobre los clientes de la cuenta general de terceros.

En Espana se utiliza el sistema de doble escaloén. En concreto, aunque Iberclear no
tiene conocimiento permanente de los titulares de los registros de detalle de las en-
tidades participantes, si puede tener un acceso puntual a esta informaciéon. Y, con
caracter permanente, puede tener conocimiento de las cuentas de valores de los
clientes de detalle que se estan moviendo en la liquidacién de valores (aunque no

24  También pueden solicitar el listado los accionistas que posean al menos un 3 % de las acciones o las
asociaciones de accionistas que de manera agregada posean un 1 %.
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conoce la identidad de los titulares de estas cuentas, que solo son conocidos por cada
entidad participante?5).

La diferencia fundamental a efectos de distinguir entre sistemas de un solo escalon
o de doble escalon es el alcance del perimetro registral. En los primeros —y sin per-
juicio de que haya muchas variantes— el registro solo se lleva a nivel central (DCV-
entidades participantes), de manera que, salvo por aquellos con cuentas individua-
les abiertas en el DCV, los clientes de las entidades participantes no acceden al
registro y solo pueden ejercitar sus derechos frente al emisor a través del interme-
diario que custodia sus valores. Por eso son sistemas de tenencia indirecta. En el
caso espanol, ademas del registro a nivel central a cargo del DCV, forman parte del
registro las cuentas de detalle que llevan las entidades participantes. Los inversores
anotados en estas cuentas gozan a su favor de la presuncioén (iuris tantum) de titula-
ridad frente a terceros y de los efectos de la legitimacion para exigir directamente
del emisor la prestacion de los derechos que derivan de los valores. Nétese, sin em-
bargo, que, en el caso de accionistas extranjeros que tengan su cuenta de valores en
un custodio extranjero que mantenga un contrato de depésito con una entidad par-
ticipante espanola, la cadena de identificacién de la titularidad solo llega hasta el
custodio extranjero®’, que es de hecho considerado accionista por la normativa espa-
nola. Pero, aunque en los registros de detalle de la entidad participante figure como
titular de las acciones el custodio extranjero, este puede votar en junta siguiendo las
instrucciones de su cliente o delegar el voto en el propio cliente (art. 524 de la LSC).
Por lo tanto, el problema de la identificaciéon no afecta tanto al accionista titular
como a los directivos o a los accionistas activistas que deseen contactar con otros
accionistas para recabar su voto. Por esta razén es frecuente que contraten a los
consultores llamados proxy solicitors para que los ayuden a identificar a los titulares
que realmente votaran a través del custodio extranjero y contactar con ellos. A este
respecto, cabe destacar que la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 17 de mayo de 2017, de fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas, aunque reconoce la importancia de la identificacién de los accionistas,
no obliga a identificar a los titulares altimos si, como ocurre en el caso de Espana,
estos no son considerados accionistas conforme a la normativa nacional.

Otros paises (como, por ejemplo, Alemania) utilizan un sistema de anico escalén,
por lo que la informacién sobre los clientes de la cuenta de terceros no se comunica
ni al depositario central ni a las empresas emisoras®’, aunque sigue existiendo la
posibilidad de mantener cuentas individuales®®. En los sistemas de un solo escalén
es el titular indirecto o intermediario (el custodio) el que esta legitimado para ejercer
el derecho de voto, aunque puede delegar este voto en los accionistas titulares si lo
desea. Es decir, el custodio puede recabar los votos de los accionistas altimos y votar
lo que estos le indiquen en la junta, siendo posible fraccionar el voto (es decir, emitir

25 Véase el articulo 23.3 del Real Decreto 878/2015.

26 Un ejemplo de los problemas que esto supone se dio recientemente en la OPA por la empresa DIA, en la
que el opante tenia mas del 3 % de las acciones y por lo tanto podria solicitar un listado de accionistas,
pero, al tener las acciones en un custodio extranjero no podia acreditar tener las acciones a su nombre.

27 Por ultimo, los paises nérdicos y Grecia utilizan un esquema de tenencia directa de las acciones.

28 En este caso surge una tensién entre el deseo de evitar el riesgo de custodio y el deseo de mantener la
privacidad sobre la titularidad de las acciones.
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un porcentaje de los votos en un sentido y otro en otro sentido). Por esto el sistema

de unico escaldn es un sistema de titularidad indirecta.

En cuanto a la operativa concreta de las juntas de accionistas en Espana hay algunas
cuestiones de interés. En primer lugar, el listado de accionistas se remite a las em-
presas 20 dias antes de la junta y, en ese momento, se envian los proxies a los clien-
tes de los custodios. Sin embargo, la normativa espanola contempla el cierre del de-
recho de asistencia a la junta tan solo 5 dias antes de su celebracién. Un accionista
que comprase las acciones entre el dia 20 y el dia 5 antes de la celebracién de la
junta podria querer votarlas de manera simultanea al vendedor de estas que hubiese
enviado un proxy. En este caso, la Mesa de la Junta deberia resolver el conflicto. En
segundo lugar, la normativa espanola contempla el anadido de complementos al
orden del dia tras la convocatoria formal de la junta. Si esto ocurre, la empresa debe
informar a la depositaria central y esta debe difundir esta nueva informacion a las
entidades participantes, que a su vez deben comunicarla a sus clientes. Sin embargo,
esto no implica que se haga un nuevo proxy, ya que podria no haber tiempo material

para su realizacioén.
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La publicidad al publico en general de los contratos
por diferencias (CFD) y otros productos financieros
complejos (¥)

(*)  Este articulo ha sido elaborado por la Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos Internacio-
nales de la CNMV.






Los contratos financieros por diferencias (CFD) y las opciones binarias (OB) son
instrumentos financieros especialmente complejos, que se caracterizan por su alto
riesgo y elevada volatilidad a corto plazo. Los CFD, ademads, suelen incorporar apa-
lancamiento, lo cual implica que el inversor puede incurrir en pérdidas superiores al
importe inicialmente desembolsado.

Por la dificultad de comprensién de su naturaleza y riesgos, estos productos no re-
sultan adecuados para los clientes minoristas. Ademas, con frecuencia los precios,
los costes y las condiciones de negociacion de los CFD y las OB no son suficiente-
mente transparentes, lo que perjudica la capacidad de los inversores para compren-
der adecuadamente los términos de los productos y para poder evaluar el rendimien-
to esperado de estos y los riesgos asumidos.

Atendiendo a su mandato de proteccion al inversor, la CNMV ha llevado a cabo en
los altimos anos diversas actuaciones en relacion con la comercializacion, distribu-
cion o venta de este tipo de productos financieros a los inversores minoristas, entre
las que destacan la publicacién de advertencias y fichas explicativas acerca de los
riesgos asociados, la supervision de la aplicacion de la decisién de la Autoridad Eu-
ropea de Mercados y Valores (ESMA) de imponer restricciones a la comercializacién
de estos productos entre inversores minoristas y la posterior resolucién de la CNMV
de restriccion de la comercializacion, distribucién o venta de dichos productos fi-
nancieros entre los citados inversores.

En lo que sigue se detallan las actuaciones mencionadas, atendiendo a la siguiente
estructura: en la seccion 1 se ofrece una introduccién acerca de este tema; en la sec-
cion 2 se trata el enfoque del supervisor, realizando una comparativa con otros pai-
ses europeos. Dentro de esta seccion se abordan tres cuestiones: i) la publicacién de
advertencias; ii) la restriccion/prohibicién de la comercializacion, distribucién o
venta de CFD y OB a los inversores minoristas; y iii) la posible prohibicién de la
publicidad de CFD y OB en medios generalistas. A continuacion, en la seccion 3, se
efecttia un analisis de la situacién en Espana respecto a la publicidad de productos
financieros complejos mediante el patrocinio de equipos de futbol. Por altimo, en la
seccion 4 se ofrece la conclusion y se indican posibles actuaciones.
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1 Introduccion

El 22 de mayo de 2018 ESMA adopté la decisiéon de prohibir la comercializacién,
distribuciéon o venta de OB a los inversores minoristas en la Unién Europea desde el
2 de julio de 2018, asi como la de restringir la comercializacion, distribucion o venta
de CFD a los inversores minoristas en la Union Europea a partir del 1 de agosto de
2018. Estas decisiones, tomadas de conformidad con el articulo 40 del Reglamento
(UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
prevalecian sobre cualquier medida desarrollada previamente por las autoridades
competentes y se aplicaron con caracter temporal durante un periodo de tres meses
desde su entrada en vigor.

ESMA procedié a renovar en tres ocasiones dichas medidas, al considerarse que
persistia una preocupacion significativa por la proteccion de los inversores y trans-
mitié a las autoridades nacionales competentes que esperaba que estas adoptaran
medidas similares que tuvieran efecto tras el vencimiento de sus decisiones.

En esta linea, el 27 de junio de 2019 la CNMV acordaba prohibir’ de forma indefini-
da la comercializacion, venta y distribucién entre clientes minoristas de OB y res-
tringir dichas actividades respecto de los CFD.

Las medidas adoptadas por la CNMV coincidian con las de ESMA, por lo que cum-
plian los requisitos previstos en el articulo 42 del Reglamento (UE) n.% 6oo/2014
para su adopcién, incluida la evaluacion de los criterios y factores previstos en el
articulo 21 del Reglamento Delegado (UE) 2017/567 de la Comisién, de 18 de mayo
de 2016, tales como la existencia de una preocupacion significativa por la proteccion
del inversor, la inexistencia en la legislacion de otras respuestas alternativas que
sean suficientes para atajar el problema, la proporcionalidad de la medida y su efec-
to no discriminatorio.

No obstante lo anterior y a pesar de dichas restricciones, se ha observado que existe
abundante publicidad de marca o referida genéricamente a las entidades que ofrecen
este tipo de productos y también referida generalmente a CFD en medios de comuni-
cacién masivos y horarios determinados de gran difusion, con ocasién de eventos
deportivos o en equipaciones deportivas.

Por ello, en el Plan de actividades de la CNMV para 20192 se incluy6 como objetivo
el analisis de la adopcién de posibles medidas destinadas a restringir la publicidad
dirigida al publico en general de entidades que comercializan y distribuyen CFD y
otros productos financieros complejos.

1 https://www.boe.es/boe/dias/2019/06/29/pdfs/BOE-A-2019-9737.pdf
2 http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/PlanActividad/Plan_Actividades_2019.pdf
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2 Enfoque del supervisor: comparativa con otros
paises europeos

La actuacion de los supervisores europeos en relacion con la comercializacién, distribu-
cién o venta de CFD y OB a los inversores ha combinado acciones dirigidas a advertir
(warnings) sobre los riesgos asociados a su contratacion, a restringir o prohibir su comer-
cializacion entre inversores minoristas y, en algunos casos, a establecer una prohibicién
de la publicidad en canales generalistas o medios destinados al gran ptblico.

2.1 Publicacion de advertencias por parte de las autoridades nacionales
competentes (warnings)

Ante el incremento en la negociacion de este tipo de productos, la mayoria de los pai-
ses europeos han optado en los Gltimos anos por publicar advertencias sobre los
riesgos asociados a su adquisicion, incluyendo especialmente advertencias sobre las
estimaciones de las minusvalias derivadas de su negociacién. Del mismo modo, se
han publicado en todas las jurisdicciones advertencias sobre las entidades —en nu-
merosas ocasiones, no autorizadas— que ofrecian este tipo de productos. Muchas de
estas advertencias se publicaron con anterioridad a la adopcion de medidas relativas
a la restriccion o prohibicion de la comercializacién, distribucion o venta de estos
productos entre inversores minoristas.

En Espana, el 21 de marzo de 2017 la CNMV publicaba el documento titulado Medi-
das en relacion con la comercializacion de CFD y otros productos especulativos entre
clientes minoristas3, en el que se advertia sobre la inadecuacién de la comercializa-
cion entre clientes minoristas de CFD, productos forex y OB, y se incluian ciertas
recomendaciones para las entidades que comercializaban dichos productos.

Del mismo modo, la CNMV ha publicado una ficha explicativat con la finalidad de
informar al publico en general sobre el riesgo asociado a este tipo de productos.

Se incluye como anexo I un cuadro resumen que, en su primera columna, contiene
las actuaciones de las autoridades mas relevantes de la Uniéon Europea relacionadas
con las advertencias.

2.2 Restriccion/prohibicion de la comercializacion, distribucion o venta de
CFD y OB a los inversores minoristas

Como complemento a la publicacién de advertencias, la mayoria de los paises europeos
han optado por restringir o prohibir la comercializacién, distribucién o venta de
CFD y OB a los inversores minoristas en la Unién Europea.

Como se senalaba anteriormente, ESMA, tras proceder a renovar en tres ocasiones
las medidas relativas a la restriccion o la prohibicién de la comercializacion,

3 http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bf1a92bb1-5f1b-420b-b58c-122d64a1ed9a%7D
4 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/Ficha_CFD.pdf
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distribucién o venta de CFD y OB a los inversores minoristas, transmitié a las auto-
ridades nacionales competentes que esperaba que estas adoptaran medidas simila-
res que tuvieran efecto tras el vencimiento de sus decisiones.

Las autoridades nacionales competentes pueden adoptar medidas de intervenciéon
de conformidad con el articulo 42 del Reglamento (UE) n.® 60o/2014. Un mes antes de
que la medida tenga efecto, la autoridad nacional debe notificar a todas las demas
autoridades nacionales y a ESMA los detalles de su medida propuesta. ESMA debe
analizar si la medida nacional estd justificada y es proporcionada y si las medidas de
intervencion son al menos tan restrictivas como las medidas de ESMA.

Se incluye como anexo II un listado con las opiniones emitidas por ESMA en rela-
cién con las medidas adoptadas por las diferentes autoridades competentes.

Ademas, durante 2018 y 2019 la CNMYV ha llevado a cabo un ejercicio de revision del
cumplimiento de dichas restricciones por parte de los intermediarios.

Por un lado, se ha revisado la informacién proporcionada en las paginas web de los
intermediarios sobre garantias iniciales, protecciéon de la garantia inicial, proteccién
del saldo negativo e incentivos a la comercializacion, asi como la realizacion de la
advertencia de riesgo estandarizada.

Adicionalmente, se ha comprobado si los intermediarios promueven cambios a la
categoria de profesional con el fin de evitar la restriccion. Las conclusiones se reco-
gieron en un informe que se elevé al Comité Ejecutivo de la CNMV el 17 de enero
de 2019.

Por otro lado, en el primer semestre de 2019 se ha revisado si los contenidos sobre
CFD disponibles en las paginas web de las entidades comercializadoras describen de
manera equilibrada las caracteristicas y los riesgos del producto, la aplicacién por
parte de las entidades de las protecciones de la garantia inicial y la informacién pro-
porcionada a los clientes con antelacion al cierre de posiciones.

Por tanto, en Espana, ademas de la decision acordada el 27 de junio de 2019, se ha
llevado a cabo un ejercicio de supervision de la actividad relacionada con la comer-
cializacion de estos productos.

Adicionalmente, y en estrecha vinculacién con la comercializacién de este tipo de
productos, la CNMV ha promovido en el seno de ESMA un mayor grado de coope-
racion entre las autoridades competentes nacionales (los supervisores de valores de
los diferentes Estados miembros) a la hora de supervisar las actividades desarrolla-
das por entidades fuera de su territorio de origen en régimen de libre prestacion de
servicios (es decir, sin establecimiento permanente), dado que este es un formato
muy frecuente de distribucion de este tipo de productos.

El esquema establecido por la normativa europea asigna la responsabilidad supervi-
sora a la autoridad del Estado miembro de origen, lo que es susceptible de no gene-
rar los suficientes incentivos para vigilar cdmo afecta la actividad de estas entidades
a los inversores del Estado miembro de destino. Con respecto a este esquema, la
CNMYV ha propuesto que los supervisores de origen proporcionen con regularidad
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cierta informacion a los supervisores de destino, de forma que se puedan identificar
aquellas entidades que estan distribuyendo en mayor medida este tipo de productos
entre sus inversores, asi como que exista un mecanismo de cooperacion que facilite
la deteccién y las actuaciones represivas necesarias en caso de infracciones de las
restricciones impuestas o de las normas de conducta con caracter general.

2.3 Posible prohibicién de la publicidad de CFD y OB en medios
generalistas

Algunos paises europeos han decidido establecer medidas adicionales dirigidas a li-
mitar o prohibir la publicidad al ptblico de este tipo de productos financieros.

A continuacion se detallan estas medidas adoptadas por otras autoridades y que, mas
en concreto, estan dirigidas a prohibir la publicidad de OB y CFD en medios de comu-
nicacién masivos y horarios determinados de gran difusién, con ocasiéon de eventos
deportivos, en equipaciones deportivas o mediante campanas activas de marketing a
través de internet o de llamadas telefénicas.

Se incluye como anexo I un cuadro resumen que, en su tercera columna, incluye las
actuaciones de las autoridades mas relevantes de la Unién Europea relacionadas con
la prohibicién de la publicidad de estos productos.

2.3.1 Francia

En 2017 se aprobo el Decreto n.? 2017-159, de 9 de febrero de 2017, sobre servicios
de publicidad digital (también denominado Sapin 2) que entré en vigor el 1 de ene-
ro de 2018.

Este decreto adapta las normas de la ley francesa Sapin, de 29 de enero de 1993,
(introducida originalmente para los medios tradicionales, es decir, televisién, radio
y prensa) a los medios digitales.

Sapin 2 introdujo una prohibicion respecto a la publicidad digital de ciertos produc-
tos de inversion, como las OB, dirigida a los inversores franceses.

Ademas, en noviembre de 2017 la Autorité des marchés financiers (AMF) publicé un
documento de preguntas y respuestas para clarificar el alcance de dicha prohibicion.
El regulador confirmé que la prohibicién se debia aplicar a la publicidad digital
(banners, ventanas emergentes, correos electrénicos, anuncios de motores de bus-
queda, seminarios web, aprendizaje, anuncios en redes sociales, remarketing, etc.)
de productos que implican un riesgo de pérdidas que son mas altas que la suma
inicialmente invertida.

La prohibicién incluye todo tipo de OB pero no abarca todos los tipos de CFD. Los
CFD que tienen proteccion al consumidor, es decir, que garantizan que la pérdida no
puede exceder la suma invertida, pueden ser anunciados. En tales casos, el anuncio
debe indicar explicitamente la presencia de dicha proteccion y esbozar los riesgos
asociados a este tipo de inversion.

Informes y analisis. La publicidad al publico en general de los contratos por diferencias (CFD) y otros
productos financieros complejos



El decreto citado también introduce una prohibicién de la actividad de patrocinio o
mecenazgo cuando su objeto o efecto sea publicitario, directo o indirecto, a favor de
servicios de inversion relacionados con dichos contratos financieros>. Ademas inclu-

ye un periodo transitorio de un ano para ajustarse a dicha prohibicion®.

2.3.2 Holanda

En 2017 se aprobd la introduccién de un nuevo articulo 56 bis en el Decreto de Su-
pervision de la Conducta del Mercado, con el objetivo de incluir la prohibicién de
publicitar ciertos productos financieros.

Esta prohibicion supuso que las instituciones financieras ya no pueden promover la
adquisicion de OB, convertibles contingentes emitidos por bancos (CoCo), CED, pro-
ductos derivados especiales conocidos como turbos, futuros y préstamos de dia de
pago (flitskredieten). Se aplica a todos los anuncios online y tradicionales dirigidos a
inversores minoristas en Holanda.

La Ley de Supervision Financiera (Wet op het financieel toezicht) de los Paises Bajos
define un anuncio’ como cualquier forma de suministro de informacién que reco-
miende un servicio o producto financiero especifico.

2.3.3 Bélgica

El Real Decreto de 21 de julio de 2016 aprob6 una modificacion del Reglamento de
la Financial Services and Markets Authority (FSMA), el supervisor belga de valores
y servicios de inversion, en relaciéon con la distribucién de derivados OTC y otros
productos complejos. Este reglamento prohibié la distribucion de productos como
CFD y OB a los consumidores en Bélgica.

Por distribucion se entiende «presentar el producto, de cualquier manera, con el fin
de animar al cliente o cliente potencial a comprar, suscribirse, adherirse, aceptar o
registrarse o abrir el producto en cuestiéon». La FSMA publicé un documento de

preguntas y respuestas con el fin de clarificar el alcance la prohibicién®.

2.3.4 Reino Unido

En el caso del Reino Unido, la Advertising Standards Authority (ASA) realiza un
seguimiento de los anuncios relacionados con la comercializaciéon de CFD vy, en

5  Articulo 77 Decreto Sapin 2: «Toute opération de parrainage ou de mécénat est interdite lorsqu'elle a pour
objet ou pour effet la publicité, directe ou indirecte, en faveur de services d'investissement portant sur les con-
trats financiers définis a l'article L. 533-12-7 du code monétaire et financier».

6  «L'exécution des contrats en cours au Ter juillet 2016 relatifs a toute opération mentionnée au premier alinéa
de l'article L. 222-16-2 du code de la consommation est poursuivie jusqu'au 30 juin 2017 au plus tard».

7 Si un anuncio se dirige a inversores minoristas en los Paises Bajos, debe determinarse de acuerdo con los
criterios desarrollados por el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas en los asuntos Pammer
y Alpenhof.

8  https://www.fsma.be/en/fag/fsma-regulation-governing-distribution-certain-derivative-financial-ins-
truments-binary-options-0
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algunos casos, ha advertido sobre el contenido de determinados anuncios asociados
a la comercializacion de estos productos entre colectivos especialmente vulnerables,
como los estudiantes.

2.3.5 Otras compaiiias o instituciones relevantes

Companias tecnoldgicas de primer nivel como Google? o Facebook'® han prohibido
o limitado los anuncios relacionados con la comercializacién de CFD y otros produc-
tos complejos en sus plataformas o paginas web. En ambos casos se ha incluido esta
prohibicién en su Financial Services Policy, indicando que dichos productos eran
complejos y dificiles de comprender, asi como que existe regulaciéon nacional o local
al respecto.

En el caso de Google, se han prohibido los anuncios de opciones binarias y productos
similares, ademas de los relativos a criptomonedas y contenido relacionado (por ejem-
plo, ofertas iniciales de criptomonedas). Los anunciantes que ofrecen CFD, por su
parte, tienen que contar con una certificaciéon de Google, que solo esta disponible en
ciertos paises. Para ser certificados por Google, los anunciantes tienen que estar
autorizados por la autoridad financiera competente en el pais o paises a los que se
dirigen, asegurar que los anuncios cumplen con las politicas de anuncios de Google
y observar todos los requisitos legales relevantes®’.

Por su parte, Facebook incluye las opciones binarias y la negociaciéon de CFD en su
lista de productos y servicios financieros prohibidos, por lo que no permite anuncios
promocionando estos productos.

3 Anadlisis de la situacion en Espaina. Publicidad de
productos financieros complejos mediante
patrocinio de equipos de futbol

En los ultimos anos se ha observado un aumento considerable de los patrocinios de
clubes de fatbol y jugadores de primer nivel por parte de empresas de servicios o
plataformas electrénicas cuyos productos mas comercializados son forex, CFD, OB o
criptomonedas.

A continuacién se detalla un listado con la publicidad de las equipaciones de los
clubes de fatbol de la Liga de Fatbol Profesional.

9  https://support.google.com/adspolicy/answer/7648803?hl=en

10  https://en-gb.facebook.com/business/news/updating-our-ad-policies-for-financial-services-and-products

11 Google permite anuncios promocionando productos financieros especulativos complejos dirigidos a
Alemania, Austria, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espaia, Estonia, Finlandia,
Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Paises Bajos, Po-
lonia, Portugal, Republica Checa, Rumania, Suecia o Reino Unido, siempre que el proveedor de estos
productos esté autorizado en el Espacio Econdmico Europeo por una autoridad nacional competente.
Se deben cumplir, asimismo, otros requisitos legales locales, incluidos los limites de apalancamiento y
las advertencias de riesgo.
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—  Eibar: Avia (red de gasolineras)

—  Athletic: Kutxabank (entidad bancaria)

- Atlético Madrid: Plus5o0 (empresa de servicios de inversion)
—  Barca: Rakuten (tienda de productos online)
—  Real Madrid: Fly Emirates (linea aérea)

—  Valencia: Bwin (apuestas online)

—  Alavés: Betway (apuestas online)

—  Celta: Estrella Galicia (sector alimenticio)

—  Espanyol: Riviera Maya (promocion turistica)
—  Getafe: Tecnocasa (sector inmobiliario)

—  Leganés: Betway (apuestas online)

—  Levante: Betway (apuestas online)

—  Sevilla: Marathonbet (apuestas online)

—  Valladolid: Cuatro Rayas (sector alimenticio)
- Villarreal: Pamesa (sector ceramico)

—  Mallorca: Betpoint (apuestas online)

—  Osasuna: Kirolbet (apuestas online)

—  Betis: Easy Markets (empresa de servicios de inversion)

En la temporada 2019/2020 de la Liga Santander espanola, hay dos equipos que in-
cluyen publicidad de este tipo de empresas en sus camisetas. En el resto de las prin-
cipales ligas europeas, no hay ningun club de fatbol que incluya anuncios de este
tipo de entidades en sus equipaciones.

También es destacable que 7 de los 18 equipos de la Liga Santander espanola inclu-
yen publicidad de firmas de apuestas online en sus equipaciones, por lo que este tipo
de actividad es el que mas frecuentemente se publicita en las equipaciones deporti-
vas de los equipos de la liga espanola, tal y como sucede en la Premier League inglesa.

Comparativa equipacién deportiva con otras ligas europeas CUADRO 1
(temporada 2019/2020)

Empresa de servicios

Apuestas online de inversién Otros
Liga espafiola 7 2 1
Premier League 10 0 10
Ligue1l 0 0 18
Bundesliga 0 0 20
Serie A 0 0 20

Fuente: elaboracion propia.

Se incluye en el anexo III el detalle de los equipos de las principales ligas europeas
y el tipo de patrocinio.
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3.1 Patrocinio y publicidad en clubes de futbol: tipo de empresas

Se ha llevado a cabo un anélisis de las empresas de servicios de inversion que ejer-
cen de patrocinadores de clubes de fatbol espanoles y las actividades publicitarias
que realizan.

i)  Easy Forex Trading Limited es una empresa de servicios de inversion aproba-
da por la autoridad de competente de Chipre (CySEC - Lic.: 079/07) que ofrece
servicios en los principales paises europeos, asi como en Oman, Qatar, Sudafri-
ca y Emiratos Arabes Unidos.

Easy Markets opera con CFD, forex, materias primas, acciones, indices y cripto-
monedas y permite acceder a mas de 200 mercados.

ii) Libertex (Indication Investments Ltd.) es una empresa de servicios de inver-
si6n aprobada por la CySEC (Lic.: 164/12) que opera en 27 paises y posee cerca
de 2,2 millones de clientes en todo el mundo.

Gestiona dos plataformas on line: Libertex (destinado a clientes minoristas) y
Metatrader (dirigida a profesionales), y opera en CFD, forex, materias primas,

acciones, indices y criptomonedas.

iii) Plussoo CY Ltd. es una empresa de servicios de inversién aprobada por la
CySEC (Lic.: 250/14) y que cotiza en la bolsa de Londres.

Plus500 es un proveedor de CED, acciones, productos forex, materias primas,
criptomonedas, Exchange Traded Funds (ETF), opciones e indices.

iv) Exness Cy (Ltd.) es una empresa de servicios de inversiéon aprobada por la
CySEC (Lic.: 178/12) y opera con CFD, forex, materias primas, acciones, indices

y criptomonedas.

Esta empresa esta también autorizada por la Financial Conduct Authority (FCA)
del Reino Unido y la Financial Services Authority (FSA) de las Seychelles.

v)  Ever FX es una empresa de servicios de inversion aprobada por la CySEC (Lic.:
HE388419) y opera con CFD, forex, materias primas, acciones, indices y cripto-
monedas.

3.2 Tipo de publicidad y equipos de futbol destacados

La actividad de patrocinio de los clubes no se limita a incluir el nombre de la empre-
sa en la equipacion de los equipos de fatbol. También se traduce en la inclusiéon de
menciones destacadas en las web de los equipos de fuitbol o se cuenta con la partici-
pacion de los jugadores en eventos publicitarios y de marketing organizados por
esas empresas. Ademads, normalmente se ofrecen descuentos especiales a los socios
de los clubes de fatbol a los que patrocinan.

En la temporada 2019/2020 de la Liga Santander espanola, hay seis equipos patro-
cinados por empresas que comercializan productos financieros complejos, de los
cuales dos lucen publicidad en su equipacion:

Informes y analisis. La publicidad al publico en general de los contratos por diferencias (CFD) y otros
productos financieros complejos



i)  Atlético de Madrid - Plus5o0'?: Uno de sus principales patrocinadores es
Plus5oo y su patrocinio incluye la publicidad en la equipacion.

La web de Plus5o0 incluye imagenes de jugadores del Atlético de Madrid. En la
web del equipo hay publicidad de Plus5oo.

ii) Real Betis Balompié - Easy Markets'3: Uno de sus principales patrocinadores
es Easy Markets y su patrocinio incluye la publicidad en la equipacion.

El equipo participa, ademas, en actos publicos organizados por el patrocinador
y se ofrecen descuentos a los aficionados por operar a través de Easy Markets.

iii) Valencia y Getafe - Libertex'4: Su principal patrocinador es Libertex, aunque
no incluyen publicidad en sus camisetas.

El equipo participa, ademas, en actos publicos organizados por el patrocinador
y se ofrecen descuentos a los aficionados por operar a través de Libertex. Esta
empresa incluye el escudo del Valencia en un lugar preeminente de su web.

iv) Real Madrid - Exness'5: Su patrocinador es Exness, aunque no incluyen publi-
cidad en sus camisetas.

El equipo participa, ademas, en actos publicos organizados por el patrocinador
y se ofrecen descuentos a los aficionados por operar a través de Libertex.

v)  Sevilla - Ever FX'% Su patrocinador es Ever FX, aunque no incluyen publici-
dad en sus camisetas.

Patrocinadores que comercializan productos financieros complejos CUADRO 2
(temporada 2019/2020)

Equipo Patrocinador Publicidad en la equipacion
Atlético de Madrid Plus500 4

Real Betis Balompié Easy Markets v

Valencia Libertex X

Getafe Libertex X

Real Madrid Exness X

Sevilla Ever FX X

Fuente: elaboracién propia.

12 https://www.plus500.es/

13 https://www.easymarkets.com/eu/es-es/
14 https://libertex.com/es

15  https://www.exness.uk/

16  https://everfxglobal.com/legal-documents
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4 Actuaciones

La CNMV ha llevado a cabo maltiples actuaciones en relacién con la comercializa-
cioén, distribucion o venta de CFD y OB entre los inversores minoristas, entre las que
destacan la publicacion de advertencias y fichas explicativas de los riesgos asociados
y la reciente restriccién o prohibicién de la CNMV de la comercializacién, distribu-
cion o venta de este tipo de productos financieros entre inversores minoristas. Las
medidas adoptadas estdn en linea con las aprobadas por otras autoridades relevan-
tes europeas. Adicionalmente, la CNMV ha realizado y esta realizando distintas ac-
tuaciones y promoviendo en el seno de ESMA iniciativas dirigidas a reforzar el gra-
do de supervisién de las entidades que ofrecen este tipo de productos en Espana
desde otro Estado miembro en régimen de libre prestacién de servicios.

Sin perjuicio de que algunas de dichas actuaciones e iniciativas se refieran a la pu-
blicidad, esta, sin embargo, esta sujeta a las reglas generales, sin que existan en Es-
pana restricciones especificas como las que si se aplican en algunos paises europeos
y que se refieren a productos especialmente complejos, entre los que en todos los
casos se incluyen las OB y los CFED.

A resultas de ello, en Espana existe abundante publicidad directa o indirecta de este
tipo de productos a través de una gran diversidad de canales, incluida la basada en
el patrocinio de equipos de futbol espanoles de primera division por parte de enti-
dades cuya principal actividad es la comercializacién de CFD y OB, patrocinio que
se concreta mediante la insercién del nombre o logo de la entidad en sus equipacio-
nes deportivas, en publicidad en sus paginas web o en eventos publicitarios de di-
verso tipo.

La actividad de patrocinio de clubes de fatbol que incluye publicidad en las equipa-
ciones deportivas no se observa en el resto de ligas europeas relevantes. Respecto al
resto de actividades de patrocinio, solo se produce en algunos equipos de la Premier
League y en un equipo de la liga italiana. Se incluye en el anexo III el detalle de los
patrocinios de empresas de servicios de inversion que comercializan OB y CFD de
los equipos de las principales ligas europeas.

Este tipo de productos no es apropiado para los inversores minoristas en general,
dada su complejidad y sus riesgos, hasta el punto de que la CNMV —como la mayor
parte de supervisores europeos— ha decidido establecer limitaciones y prohibir la
comercializacion de OB y de CFD a los inversores de este tipo que no cumplan cier-
tos requisitos y limitaciones, con rigurosas exigencias de informacion al cliente. Por
tanto, deberian introducirse restricciones especificas a su publicidad, en linea con lo
que ya han hecho otros paises europeos.

Entre las restricciones que deberian establecerse estaria justificada la de la publici-
dad, tanto directa como indirecta, mediante férmulas de patrocinio o colaboracién
con clubes de fatbol, que por definicién representan un cauce publicitario dirigido
indiscriminadamente al ptiblico en general —incluido el juvenil—.

El establecimiento de tales restricciones requiere determinar el tipo de disposicion
que deberia aprobarse y, en particular, decidir si se precisa una norma con rango de
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ley'7 (seria necesario analizar en qué medida, provisional o permanente, podrian
utilizarse habilitaciones actualmente existentes en la Ley del Mercado de Valores o
en MiFIR'8), asi como elaborar una propuesta concreta sobre el alcance de la prohi-
bicién. Asimismo, seria necesario establecer un régimen transitorio para los contra-
tos existentes. Esta previsto incluir esta cuestion como uno de los objetivos especifi-
cos del Plan de actividades para 2020 de la CNMV.

Sin perjuicio de los trabajos relativos a tal propuesta, podrian adoptarse iniciativas
dirigidas a sensibilizar a los clubes y a la sociedad en general sobre el problema. Una
de ellas podria ser remitir una carta a la Liga de Futbol Profesional, en la que se re-
cuerden las restricciones vigentes en este momento sobre la distribuciéon de OB y
CFD vy se traslade la preocupacion de la CNMV sobre la utilizacién de los clubes de
futbol como cauce publicitario para este tipo de productos.

17  Aesterespecto, es interesante destacar la posibilidad, de la que se han hecho eco ultimamente diversos
medios de comunicacion, de una préxima introduccion de restricciones adicionales a la publicidad del
juego, también habitual en Espana en buena medida a través de eventos y equipos de futbol.

18 Articulo 42 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012, referido a las medidas de intervencion de productos que pueden adoptar las autoridades
competentes de los Estados miembros.
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa_en.html?nn=11894728
https://www.afm.nl/en/nieuws/2011/dec/esma-waarschuwing-beleggers
https://www.afm.nl/en/nieuws/2017/feb/consultatie-reclameverbod

Listado con las opiniones emitidas por ESMA en relacién con ANEXO I
las medidas adoptadas por las diferentes autoridades competentes
Autoridad Opinién ESMA  Autoridad Opinién ESMA
Reino Unido (OB) 2/04/19 Dinamarca (OB) 26/06/19
Polonia (OB) 2/04/19 Grecia (CFDy OB) 26/06/19
Paises Bajos (CFD y OB) 2/04/19 Chipre (OB) 1/07/19
Austria (CFD y OB) 13/05/19 Malta (OB) 1/07/19
Finlandia (CFD y OB) 28/05/19 Suecia (CFD y OB) 2/07/19
Lituania (CFD y OB) 28/05/19 Francia (CFD y OB) 2/07/19
Espafia (CFD y OB) 28/05/19 Reino Unido (CFD y OB) 2/07/19
Eslovaquia (OB) 11/06/19 Republica Checa (CFD) 17/07/19
Estonia (CFD y OB) 17/06/19 Bulgaria (CFD) 24/07/19
Italia (CFD y OB) 17/06/19 Dinamarca (CFD) 24/07/19
Irlanda (CFD y OB) 17/06/19 Croacia (CFD) 24/07/19
Luxemburgo (CFD y OB) 17/06/19 Hungria (CFD y OB) 24/07/19
Portugal (CFD y OB) 17/06/19 Alemania (CFD) 31/07/19
Alemania (OB) 26/06/19 Malta (CFD) 31/07/19
Letonia (CFD y OB) 26/06/19 Polonia (CFD) 31/07/19
Bulgaria (OB) 26/06/19 Eslovenia (CFD y OB) 27/08/19
Chipre (CFD) 27/09/19
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La financiacion sostenible

Jesus Gonzalez Redondo (¥)

(*) Jesus Gonzalez Redondo pertenece al Departamento de Estudios y Estadisticas de la CNMV. Las opinio-
nes reflejadas en este articulo no reflejan necesariamente la postura de la CNMV.






1 Introduccion a la financiacion sostenible

La financiacién sostenible agrupa todos los recursos, tanto publicos como privados,
orientados a financiar proyectos o actividades que se enmarcan en el contexto de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible! (2015-2030), una iniciativa impulsada por la Organi-
zacion de Naciones Unidas (ONU) y destinada a paliar la pobreza, proteger el planeta y
garantizar la prosperidad. Esta iniciativa ha tenido unas repercusiones significativas en
el sistema financiero en los dltimos anos debido a la puesta en practica de diversos me-
canismos de financiacién orientados a la consecucion de estos objetivos, asi como a la
implicacién de multiples agentes econémicos en el proceso. En este contexto, la financia-
cién sostenible* agrupa la deuda emitida por las instituciones publicas y las companias
privadas destinada a la financiacién o refinanciacién de proyectos verdes y socialmente
responsables.

La financiacién denominada verde tiene como principal caracteristica la financia-
cién de proyectos destinados fundamentalmente a energias alternativas, eficiencia
medioambiental, gestion de residuos, transporte limpio y adaptacién al cambio cli-
matico. En un entorno donde la sociedad y, por tanto, las empresas tienen cada vez
mas conciencia de la importancia de la proteccién del medio ambiente y la necesi-
dad de que el desarrollo sea sostenible, los bonos verdes se han consolidado como
una alternativa de financiacion eficiente. Ademas, la base de inversores ha evolucio-
nado y son muchos los que consideran que sus inversiones no solo han de basarse
en criterios de rentabilidad, sino también de sostenibilidad y de beneficios sociales3
(inversién socialmente responsable y que tiene en cuenta criterios ESG#).

Un paso més alla de la financiacién verde lo constituyen los denominados bonos sociales,
que son una variante de la anterior destinada a financiar proyectos como el desarrollo de
planes sanitarios, de servicios sociales o de empleo. En este caso, la financiaciéon que re-
cibe el emisor —por lo general una entidad o institucién ptublica— ha de estar dirigida
Unica y exclusivamente a financiar proyectos o actividades de caracter social.

Los primeros pasos relacionados con la financiacion sostenible, que parece una activi-
dad relativamente reciente, se remontan al ano 2007, cuando el Banco Europeo de In-
versiones (BEI) lanz6 por primera vez al mercado una emisién de bonos verdes para
financiar proyectos medioambientales. Desde entonces numerosas instituciones, go-
biernos, bancos y empresas privadas han acudido a los mercados de capitales para
captar recursos bajo el formato de los denominados bonos verdes o green bonds, cuyo

1 Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible incluyen desde la eliminacién de la pobreza hasta el combate
del cambio climatico, la educacion, la igualdad de la mujer, la defensa del medio ambiente o el disefio
de las ciudades.

2 Lafinanciacion sostenible forma parte de las finanzas sostenibles. En este sentido la Comision Europea define
las finanzas sostenibles como la toma de decisiones de inversion teniendo en cuenta los factores medioam-
bientales y sociales, lo que lleva a una mayor inversién en actividades sostenibles y de mas largo plazo.

3 Cada vez existen mas fondos, sobre todo de origen escandinavo, holandés y francés, con politicas de
inversion socialmente responsable, que solo invierten en este tipo de deuda.

4 La inversién socialmente responsable y que tiene en cuenta criterios ESG (Enviromental, Social and
Governance) es un modelo de gestiéon de inversiones que tiene en cuenta criterios medioambientales,
sociales y de buen gobierno corporativo a la hora de adoptar sus decisiones de inversién.
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mercado alcanz6 en 2018 un importe cercano a 150.000 millones de euros y cuyas es-
timaciones para 2019 apuntan a cifras superiores a los 220.000 millones de euros.

Este articulo comprende una descripcion de las caracteristicas mas importantes de los
bonos verdes y de los bonos sociales, incidiendo en los principios que deben cumplir
para ser considerados como tales. En la actualidad no hay un marco regulatorio espe-
cifico de la Unién Europea que defina estos bonos, por lo que su descripcion se basa
en los estandares establecidos por la Asociacion Internacional de Mercados de Capita-
les (ICMA), que es la entidad privada maés representativa a estos efectos. Esta descrip-
ci6n incluye la evolucién de las emisiones realizadas en los dltimos anos, prestando
una atencion especial al mercado espanol. También se abordan las caracteristicas de
otras modalidades de financiacion sostenible, como son los préstamos verdes y soste-
nibles y, finalmente, se expone la aproximacién que se esta realizando en la Unién
Europea en esta parcela, donde la Comisién Europea present6 en marzo de 2018 un
plan de accién para potenciar el papel de las finanzas sostenibles en la zona.

2 Losbonos verdes

Los bonos verdes son basicamente un instrumento de deuda como cualquier otro
bono tradicional, que puede ser emitido tanto por instituciones publicas como por
bancos o empresas privadas. La caracteristica diferencial de los primeros respecto a
los segundos es que los fondos obtenidos se destinan especificamente a la financia-
cion o refinanciacion de proyectos de caracter verde y no a cualquier otra necesidad
financiera de la institucion o la empresa. Luego, por tanto, estos proyectos han de ser
sostenibles y socialmente responsables e incluyen las siguientes categorias>:

- Energias renovables (incluida la produccion, la transmision, las aplicaciones y
los productos).

—  Eficiencia energética (edificios nuevos y reformados, almacenamiento de ener-
gia, redes...).

—  Prevencion y control de la contaminacién (reduccién de emisiones, control de ga-
ses de efecto invernadero, reciclaje y reduccion de residuos, tratamiento de aguas
residuales...).

—  Gestion sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra (agricultura y
cria de animales sostenibles, actividad forestal sostenible, conservacion y res-
tauracion de paisajes naturales).

—  Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica.

—  Transporte limpio (transporte eléctrico, publico, infraestructuras, vehiculos ali-
mentados por energias limpias y reduccion de emisiones).

—  Gestion sostenible del agua y de las aguas residuales.

—  Adaptacién al cambio climatico.

—  Productos adaptados a la economia ecolégica o circular, tecnologias y procesos
de produccién.

w

Segun los Principios de los Bonos Verdes (Green Bond Principles) establecidos por ICMA, que fueron pu-
blicados en marzo de 2014 y que han tendido actualizaciones posteriores, la Gltima de junio de 2018.
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- Edificios ecolégicos que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas
a nivel regional, nacional o internacional.

La consideracién de un bono como verde implica que es necesario certificar el uso
de los fondos del proyecto, ademds de verificar y auditar el mismo para constatar
que los fondos se han empleado en dicho proyecto y que este cumple las caracteris-
ticas para ser considerado verde. Asimismo, aunque no es una condicién indispensa-
ble, si es deseable que la emision sea conforme a los Principios de los Bonos Verdes
(Green Bond Principles, GBP) de ICMA.

Los GBP hacen referencia a la transparencia informativa, la exactitud y la integridad
en los procedimientos de certificacién y auditoria. Ademas, es deseable que el emi-
sor de los bonos elabore y publique informes periddicos relativos al uso de los fon-
dos, para que los inversores puedan conocer con exactitud el desarrollo de los pro-
yectos. El objetivo de estos principios es aportar transparencia, facilitando a los
inversores la informacion necesaria para que aumenten su asignacion de capital a
proyectos de caracter verde, lo que favorece e incentiva la transicion de los emisores
hacia un modelo de negocio mas sostenible ambientalmente mediante el desarrollo
de proyectos especificos de este tipo.

Con este objetivo, los GBP se fundamentan en cuatro componentes:

i) Uso de los fondos: los fondos han de estar destinados a proyectos verdes, que
deberan describirse adecuadamente y ofrecer beneficios ambientales claros
que puedan ser evaluados y, cuando sea factible, cuantificados por el emisor.

ii)  Evaluacién y seleccién de proyectos: los emisores deberan comunicar de for-
ma clara a los inversores cudles son los objetivos de sostenibilidad medioam-
biental; el proceso elegido para que el prestatario determine cémo encajan sus
proyectos en las categorias de proyectos verdes existentes; y los criterios de
elegibilidad relacionados, incluidos, si corresponde, criterios de exclusiéon o
cualquier otro proceso aplicado para identificar y administrar riesgos ambien-
tales potencialmente materiales asociados con los proyectos propuestos.

iii) Gestion de los fondos: el importe de los fondos obtenidos por un bono verde
debera abonarse en una cuenta especifica y poder monitorizarse adecuadamen-
te, de forma que se mantenga la transparencia respecto a su uso.

iv) Publicaciéon de informes: los emisores deben mantener y tener disponible la
informacién actualizada sobre el uso de los fondos, que habra de renovarse
anualmente hasta su asignacion total y cada cierto tiempo, si fuese necesario
por producirse un hecho relevante. Asimismo, el informe anual deberia in-
cluir una lista de proyectos a los que se han asignado los fondos del bono
verde, asi como una descripcion de estos, las cantidades asignadas y el impac-
to esperado.

Ademas, los GBP recomiendan también el uso de auditores externos que certifiquen
o verifiquen el cumplimiento de las operaciones y den transparencia al uso adecua-
do de los fondos conforme al destino de caracter medioambiental o sostenible para
el que se solicitaron.
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Con ese ultimo objetivo, los auditores realizan evaluaciones externas para confirmar
que las emisiones estan alineadas con los GBP® y que cumplen con los estandares de
los bonos verdes. Las formas mas habituales de evaluacién externa son:

- Certificacion: confirmacién de que un bono cumple con los GBP.

—  Opinidn de un tercero: valoracion del marco de referencia del emisor del bono
verde, confirmando el cumplimiento de los GBP.

—  Rating de bono verde: evaluacion de la metodologia respecto a un tercero, que
considera los aspectos medioambientales de la emision (separados de los rat-
ings de crédito).

- Verificacién: verificacion por parte de un tercero, que confirma que los activos
cumplen con los criterios medioambientales y del sector.

Por otro lado, los bonos verdes cumplen con los criterios establecidos en el Acuerdo de
Paris contra el cambio climatico de diciembre de 2015. Asi, los emisores pueden certi-
ficar sus emisiones conforme al estandar de Climate Bond Standard, que confirma que
el bono esta alineado con los Acuerdos de Paris. Un auditor reconocido e independien-
te valorara que el activo cumple con los Climate Bond Standards y los especificos del
sector para otorgar la certificacion, que debera renovarse con caracter anual.

3 Los bonos sociales

Los bonos sociales, al igual que los bonos verdes, son cualquier tipo de bono donde los
fondos obtenidos se destinan por completo a financiar o refinanciar, total o parcial-
mente, proyectos que generen resultados sociales positivos, que pueden ser de nue-
va creacion o encontrarse ya en marcha. Los proyectos sociales han de abordar o
mitigar un problema social concreto y obtener beneficios para determinados grupos
de poblacién?. Asi, tendrian la consideracion de proyectos sociales aquellos que bus-
quen promover o proporcionar entre otras cosas:

—  Una infraestructura basica asequible (como el agua potable, alcantarillado, sa-
neamiento y transporte).

—  Acceso de la poblacion a servicios esenciales (como la salud, asistencia sanita-
ria, educacién, formacién profesional, financiacion y servicios financieros).

- Vivienda asequible.

—  Generacion de empleo a través de potenciar la financiacion de las pequenas y
medianas empresas.

- Seguridad alimenticia.

—  Fortalecimiento y avance socioeconémico.

6  También incluyen los GLP, que son aplicables a los préstamos verdes.
Entre los que se incluyen: aquellos que viven por debajo del umbral de la pobreza, los excluidos o mar-
ginados; grupos vulnerables (incluidos los resultantes de un desastre natural); discapacitados; inmigran-
tes y desplazados; desempleados; personas con escasa educacion y colectivos desatendidos.
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Asimismo, los bonos sociales han de estar alineados con los cuatro componentes de
los Principios de los Bonos Sociales® (Social Bond Principles, SBP), que, al igual que los
GBP, son una guia de procedimiento voluntaria que recomienda la transparencia y
divulgacion de la informacion, a la vez que promueven la integridad en el desarrollo
del mercado de bonos sociales.

Por otro lado, los bonos que combinan proyectos sociales y de caracter medioam-
biental se denominan sostenibles. Los fondos obtenidos habran de destinarse, por
tanto, a financiar o refinanciar exclusivamente una combinacién de proyectos ver-
des y de caracter social, por lo que los bonos sostenibles deberan estar alineados
tanto con los cuatro componentes de los GBP como con los de los SBP. La clasifica-
ci6n del uso de los fondos de los bonos verdes, bonos sociales y bonos sostenibles ha
de determinarla el emisor del bono con base en los objetivos primarios de sus pro-
yectos subyacentes.

4 Ventajas e inconvenientes para los emisores e
inversores en bonos verdes y sostenibles

Cada vez son mas las instituciones y empresas que emiten este tipo de bonos o lo
estan considerando, debido a que, ademas de permitirles captar financiacién para
los proyectos en cuestion, la demanda y el interés de los inversores por este tipo de
productos no para de crecer. De hecho, cada vez existen mas inversores y entidades
gestoras de inversiones centrados Unicamente en las compras de activos con crite-
rios de inversion medioambientales y sostenibles, entre los que destacan las gesto-
ras de Escandinavia, Alemania, Austria y los Paises Bajos. Asimismo, numerosos
inversores institucionales priman la inversion en este tipo de bonos frente a los
tradicionales.

Los principales factores que favorecen el desarrollo de los mercados de bonos de
este tipo son:

—  Establecimiento de unos estandares claros sobre lo que es un bono verde y
cudles son sus caracteristicas.

- Desarrollo de un marco regulatorio conciso y estable para los bonos verdes.

—  Establecimiento de incentivos regulatorios para los emisores, asi como de ca-
racter fiscal tanto para emisores como para inversores.

—  Establecimiento de estandares respecto al formato de la documentacién vy el
reporte de la actividad.

—  Diversidad de emisores pertenecientes a distintos sectores, asi como sectores
diferentes en el uso de los fondos, lo que permite a los inversores diversificar
sus inversiones.

—  Politicas econémicas de los Gobiernos de los distintos paises orientadas hacia
la transicién a una economia sostenible.

8  Los principios de los bonos sociales que publicé ICMA en 2017 tienen cuatro componentes principales:
el uso de los fondos, el proceso de evaluacién y seleccién de proyectos, la gestion de los fondos y la
publicacién de informes sobre el uso de los fondos.
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Sensibilizacién y educacién de los inversores.

Demanda e interés de los inversores por este tipo de activos y por la inversion
responsable.

Mejora de la reputacion e imagen corporativa de las companias.

En el lado contrario, los principales inconvenientes para el desarrollo del mercado son:

Ausencia de estandarizacion de las emisiones y de sus caracteristicas.
Blanqueo ecologico, escasez de transparencia y de reporting.

Escasez de emisores y gran concentracion de los existentes en la actualidad en
unos pocos sectores (principalmente en el de la energia).

Ausencia de incentivos a la inversién en bonos verdes respecto a los bonos
tradicionales.

Mayores costes de estructuraciéon que un bono normal, por los costes anadidos
de auditorias y certificaciones.

Ausencia de conocimientos sobre los beneficios de estos bonos por parte de los
inversores.

Dificultad de los emisores para agregar suficientes proyectos verdes para alcan-
zar un volumen suficiente y poder emitir el bono.

Temor de los emisores a acusaciones de blanqueo ecolégico que puedan danar
su reputacion corporativa.

Dificultad de los inversores para seguir la trazabilidad del uso final de los
fondos.

5 Tipos de bonos sostenibles y mercados

secundarios

En la actualidad existen varios tipos de bonos sostenibles (bien por su caracter de
bonos verdes o sociales o bien por la combinacién de ambos), que han ido en
aumento a medida que el mercado ha ido creciendo y sus caracteristicas han incor-

porado nuevos atributos. Los principales tipos son:

Bono estandar con uso verde o social de los fondos (standard use of proceeds

bond): implica una obligacion de deuda estandar con recurso al emisor.

Bono verde o social de renta fija (revenue bond): constituye una obligacion de
deuda sin recurso al emisor en el que la exposicion crediticia del bono es a los
flujos de caja obtenidos por un proyecto o conjunto de proyectos, que actiian
como garantia del bono. El uso de los fondos se destina a proyectos verdes o

sociales, que pueden estar relacionados o no entre si.

Bono de proyecto (project bond): se trata de un bono para uno o multiples
proyectos verdes o de caracter social en los cuales los inversores tienen exposi-

cion directa al riesgo de los proyectos, con o sin potencial recurso al emisor.

Bono titulizado (securitised bond): se trata de un bono garantizado por los

flujos de caja generados por uno o mas proyectos especificos, incluidos, con
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caracter meramente enunciativo, los bonos de tipo ABSY9, MBS*© u otras estruc-
turas. La primera fuente de amortizacion del bono suelen ser los flujos de caja
generados por los proyectos.

—  Bono con colateral (covered bond): consiste en un bono para uno o multiples
proyectos con recurso al emisor, que ademds esta garantizado por los activos
de uno o mas proyectos especificos.

Todos los diferentes tipos de bonos anteriores van a estar alineados con los GBP o
los SBP en funcion del tipo de proyecto al que se destinen los recursos captados.
Asimismo, al tratarse de un mercado en desarrollo y con un importante crecimiento,
es posible que puedan surgir nuevos tipos de instrumentos de caracter sostenible,
como el papel comercial, notas estructuradas, bonos convertibles u otro tipo de deu-
da (schuldschein, etc.) a medida que el mercado siga creciendo y se vaya sofisticando.

6 Evolucion del mercado de los bonos sostenibles

Desde el lanzamiento en 2007 de los primeros bonos verdes, este tipo de activo ha
permitido financiar numerosos proyectos sostenibles, entre los que destacan, a
modo de ejemplo, la ampliacion de la red eléctrica en Perti con energia solar, el tran-
via eléctrico de Paris, la instalacion de sistemas de riego eficientes en Tunez o pro-
yectos de caracter sanitario o social en la Comunidad de Madrid**.

Aunque en un principio fueron emitidos por bancos y empresas, posteriormente
han sido muchas las instituciones publicas y gobiernos que han incorporado este
tipo de activos entre sus fuentes de financiacion. El primer Estado en emitir bonos
verdes fue Polonia'?, al que mds adelante se sumo6 Francia y actualmente son mu-
chos los gobiernos o instituciones publicas que han emitido este tipo de deuda. En
Espana, el Tesoro no ha realizado todavia ninguna emision de estas caracteristicas'3,
pero las comunidades auténomas han realizado varias, destacando la Comunidad de Ma-
drid'4, que fue la primera entidad publica que realizé una emisién de deuda de ca-
racter sostenible.

9  Asset-Backed Securities.

10 Mortgage-Backed Securities.

11 La Comunidad de Madrid financié en 2017 y 2018 proyectos sociales y sostenibles por valor total de 940
y 1.529 millones de euros, respectivamente, mediante bonos sociales (700 y 1.150 millones, respectiva-
mente) y préstamos sostenibles (240 y 379 millones, respectivamente).

12 ElEstado polaco realizd su primera emision de bonos verdes en diciembre de 2016, adjudicando deuda
por un importe de 750 millones de euros a un plazo de 5 afos. Posteriormente, el Tesoro de Francia
realizé la suya en enero de 2017.

13 Segun recoge la prensa de fuentes del Ministerio de Economia, el Tesoro esta trabajando en los desarro-
llos técnicos necesarios para emitir bonos verdes y su intencidn es realizar la primera emisién de este
tipo a lo largo de 2020.

14 La Comunidad de Madrid emitié bonos sociales por primera vez en agosto de 2016, colocando deuda
por un importe de 48 millones de euros a 15 afos. En diciembre de 2019, acumula 5 emisiones de bonos
sostenibles por un importe agregado superior a 3.000 millones de euros, asi como varios préstamos de
caracter sostenible.
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En el caso de las empresas, aunque la mayor parte pertenecia a los sectores de la ener-
gia y el agua, cada vez son mas las companias de caracter industrial con proyectos de
eficiencia energética, gestién sostenible de los recursos naturales y productos orienta-
dos a la economia ecoldgica que han emitido este tipo de bonos. Asi, destacan algunos
fabricantes de automdviles que han realizado emisiones de bonos verdes para captar
recursos destinados a la financiaciéon del desarrollo de vehiculos eléctricos.

Los datos muestran que el despegue del mercado tuvo lugar realmente a partir de 2014,
cuando se emitieron bonos verdes por un importe superior a 30.000 millones de euros
y cuyo valor no ha parado de crecer desde entonces, hasta alcanzar su emision valores
maximos en Europa y en el mundo en lo que va de ano (véanse graficos 1y 2). Segin
datos de la organizacién Climate Bonds Initiative, las emisiones de bonos verdes al-
canzaron en 2018 un volumen agregado de 66.600 y 167.300 millones de ddlares en
Europa y en el mundo®5, respectivamente, lo que supone un crecimiento del 15,5 % y
7,6 %, respectivamente, respecto al ano anterior. En ese ejercicio se emitieron un total
de 1.543 bonos diferentes de 320 emisores distintos pertenecientes a 44 paises (8 mas
que en 2017), de los que 204 lo hacian por primera vez.

Volimenes emitidos de bonos verdes' GRAFICO 1

Bonos verdes

Miles de millones de dolares
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200

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Climate Bonds Initiative. Datos anuales.
1 Datos del aino 2019 hasta noviembre.

Asimismo, el tamano del mercado de bonos de caracter sostenible es méas amplio,
debido a que al importe emitido en bonos verdes hay que anadirle los bonos sociales,
los bonos sostenibles y aquellos bonos de caracter verde'® que retinen parcialmente
las caracteristicas de los bonos verdes, pero que no pueden considerarse como tales
al no cumplir todos los GBP. Si se los considera en conjunto, las emisiones de deuda
sostenible alcanzaron en 2018 un total de 226.200 millones de euros, lo que repre-
senta un crecimiento superior al 13 % respecto a 2017 (véase grafico 3).

15 Noincluye el cémputo de las emisiones sostenibles en otras categorias, como las sociales.
16 Elimporte emitido de este tipo de bonos alcanzé 55.000 millones de euros hasta noviembre de 2019.
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Volumenes de bonos verdes emitidos por paises. 2018 GRAFICO 2
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Fuente: Climate Bonds Initiative. Datos anuales.

Volimenes de las emisiones de bonos de caracter sostenible GRAFICO 3
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Fuente: Climate Bonds Initiative. Datos anuales.

Aungque la parte mas significativa del mercado correspondié6 a los bonos verdes, el
segmento de mayor crecimiento en 2018 fue el de los bonos sostenibles, cuya emi-
sion alcanzé 21.000 millones de délares, mas del doble que en 2017. Asimismo, la
emision de bonos verdes realizada por Estados soberanos en el mismo periodo al-
canzo el 10,5 % del total emitido, destacando las emisiones de Francia (14.800 millo-
nes de euros) y, en menor medida, de Bélgica (4.500 millones de euros'7), Irlanda
(3.000 millones de euros) y Polonia (1.000 millones de euros).

Por otro lado, el saldo de bonos sostenibles en circulacién supero en 2019 un volu-
men de 500.00omillones de euros e incluye todo tipo de emisores. Entre ellos desta-
can grandes bancos (como BBVA y Credit Agricole) y grandes companias industria-
les (como Iberdrola, Apple o Porsche), pero también gobiernos locales como el
estado de Massachusetts y la ciudad de Gotemburgo (que realizaron las primeras

17 El Tesoro belga realizé una tnica emisiéon de bonos verdes por importe de 4.500 millones de euros, el
récord del mercado por tamano.
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emisiones de este tipo en 2013) o, mas recientemente, la regién de Ontario y la pro-
vincia de La Rioja, en Argentina.

Las perspectivas para 2019 parecen indicar que las emisiones de bonos verdes alcan-
zaran los 250.000 millones de délares y que el total del mercado de bonos sostenibles
superara los 300.000 millones de délares. El mercado se caracteriza por su dinamis-
mo y evolucién, aunque se observa una serie de tendencias que marcaran su compor-
tamiento en los proximos ejercicios: la incorporacién de nuevas emisiones de Estados
soberanos'®, que ademas se desplaza cada vez mas hacia el sudeste asiatico'9; el cre-
ciente peso de los emisores financieros®°, aunque las grandes companias no financie-
ras siguen liderando el mercado; el importante crecimiento de la inversion destinada
a este tipo de activos®'; y el lanzamiento de los bonos azules, destinados a proteger
los fondos marinos y las economias basadas en los recursos marinos2.

6.1 El mercado de bonos sostenibles en Espaha

Las primeras emisiones de bonos verdes en Espana tuvieron lugar en 2014 de la
mano de las companias Iberdrola y Abengoa. Desde entonces el mercado no ha pa-
rado de crecer, situdndose el volumen emitido por encima de 5.000 millones de euros
en los anos 2017 y 201823, con una especial relevancia de las emisiones de Iberdrola?,
que lider6 el mercado.

Las emisiones totales de bonos superaron los 6.000 millones de euros en 2019, que
en gran parte se destinaron a financiar proyectos energéticos y, en menor medida,
del sector transporte. Cada vez son mas las instituciones o empresas que han emiti-
do este tipo de bonos o lo estan considerando. Entre ellas, entidades bancarias, gru-
pos energéticos y entidades publicas, bien de modo directo o bien a través de empre-
sas dependientes del Estado, destacando las emisiones de Telefonica, Iberdrola, Adif
y el Instituto de Crédito Oficial.

Por otra parte, las emisiones de bonos sostenibles superaron los 2.000 millones de
euros en 2018, lo que sitta a Espana como el segundo emisor de bonos de este tipo
a nivel global y el primero en el ambito europeo. Por su parte, las emisiones de bo-
nos sociales previstas para 2019 superaran los 1.500 millones de euros, lideradas por
la Comunidad de Madrid.

18 Las emisiones de los Estados soberanos se caracterizan por su elevado tamafo, lo que aporta escala y
liquidez al mercado.

19 Cada vez se incorporan mds emisores localizados en esta area (Indonesia, Seychelles, Corea del Sur,
Fiyi...) y el importe emitido es cada vez mayor.

20 En 2018 representaron el 30 % del mercado frente a casi el 22 % de 2017.

21 Grandes gestoras de fondos de inversion como Amundi han desarrollado fondos especificos que solo
invierten en bonos verdes.

22 El Gobierno de las Seychelles y el Banco de Inversiones Nérdico han emitido bonos azules destinados a
proteger sus fondos marinos y el Mar Baltico, respectivamente.

23 Segun datos de Climate Bonds Initiative.

24 Iberdrola fue la primera compania espaiola que emitié bonos verdes (en 2014) y actualmente tiene 15
emisiones en circulacion por un importe agregado de 9.950 millones de euros. En 2018, fue el sexto
emisor mas grande de las economias desarrolladas y durante 2016, 2017y 2018 ha sido el primer emisor
corporativo de bonos verdes.
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Ademas, las grandes entidades espanolas (BBVA y Santander) forman parte del gru-

po de bancos internacionales especializados en la colocacién en los mercados finan-

cieros de este tipo de activos.

7 Mercados secundarios de bonos sostenibles

El crecimiento de la emisién de bonos verdes ha provocado que cada vez sean més los

mercados de valores que han dedicado un segmento especifico a listar y negociar bo-

nos verdes, sociales y sostenibles. Entre ellos destaca la Bolsa de Luxemburgo, que ha

creado la primera plataforma especifica destinada a la negociacion de bonos de estos

tipos: Luxembourg Green Exchange (LGX). Esta plataforma cuenta con mas de

300 emisiones listadas de bonos de emisores de 21 paises diferentes, incluidas las

de algunos emisores espanoles?5, asi como de Estados soberanos, a la vez que permite

el acceso a las emisiones del mercado chino2¢ de bonos verdes.

Mercados de valores del mundo con segmentos de bonos verdes CUADRO 1

Mercado de valores

Especialidad del segmento

Fecha de lanzamiento

Oslo Stock Exchange
Stockholm Stock Exchange
London Stock Exchange
Shanghai Stock Exchange
Meéxico Stock Exchange
Luxembourg Stock Exchange
Borsa Italiana

Taipei Stock Exchange
Johannesburg Stock Exchange
Japan Exchange Group

Vienna Exchange

Nasdaq Helsinki

The International Stock Exchange

Frankfurt Stock Exchange

Bonos verdes

Bonos sostenibles
Bonos verdes

Bonos verdes

Bonos verdes
Luxembourg Green Exchange
Bonos verdes y sociales
Bonos verdes

Bonos verdes

Bonos verdes y sociales
Bonos verdes y sociales
Bonos sostenibles
Bonos verdes

Bonos verdes

Enero 2015
Junio 2015

Julio 2015
Marzo 2016
Agosto 2016
Septiembre 2016
Marzo 2017
Mayo 2017
Octubre 2017
Enero 2018
Marzo 2018
Mayo 2018
Noviembre 2018

Noviembre 2018

Fuente: Climate Bonds Initiative.

25 Enlaactualidad diferentes emisiones de Caja Rural de Navarra, Greenalia, Iberdrola Finanzas y el Institu-

to de Crédito Oficial se negocian en esta plataforma.

26 El mercado chino de bonos verdes acumula emisiones por un importe superior a 250.000 millones de

renminbi, pero el acceso a este por parte de la comunidad internacional de inversores es complejo, de-

bido a las facultades para acceder al nivel adecuado de informacion sobre los bonos negociados tanto

en el mercado Shanghai Stock Exchange como en el mercado interbancario chino de bonos, Chinese

Interbank Bond Market (CIBM).
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Asimismo, el importe de los bonos verdes listados en 2018 en algiin mercado secun-
dario o centro de negociaciéon alcanzo los 100.200 millones de délares?7, lo que re-
presenta el 60 % de las emisiones de bonos verdes en el mercado primario en el
mismo periodo, siendo LGX la plataforma que registra un mayor volumen de estas
emisiones, seguida por London Stock Exchange.

8 Un paso mas alla: los préstamos verdes y los
préstamos sostenibles

Un paso mas alla de los bonos verdes se sittian los denominados préstamos verdes
o green loans®%, que han crecido de modo significativo en los tres Gltimos ejerci-
cios y se espera que tengan un avance destacado en los préoximos anos. Inicialmen-
te surgieron en el campo de la financiacion corporativa de la mano de las grandes
entidades financieras, aunque en la actualidad se han extendido a los clientes mi-

noristas.

Consisten en préstamos cuyo fin es promover la sostenibilidad ambiental y pueden
ser cualquier clase de préstamo destinado a financiar o refinanciar en su totalidad, o
en parte, cualquier proyecto, tanto nuevo como ya existente, elegible como proyecto
verde®.

Aungque inicialmente se rigieron por los mismos principios de los bonos verdes, en
la actualidad cuentan con sus propias directrices, los Green Loan Principles3° (GLP),
que se han desarrollado con el objetivo de crear un marco de estandares de mercado,
mantener la flexibilidad de estos préstamos y promover el desarrollo de este merca-
do manteniendo su integridad.

27 Segun datos de Climate Bonds Initiative. Un nimero elevado bonos verdes se negocian OTC, como los
emitidos por las entidades locales de EE. UU. o por China. Asimismo, no se dispone de este tipo de infor-
macion para el 16 % de los bonos emitidos.

28 Enlos ultimos afios los principales bancos centrales, especialmente el Banco Central Europeo (BCE) y el
Banco de Inglaterra, han puesto de manifiesto las repercusiones que el cambio climatico tendra en la
banca europea y los potenciales riesgos que ello implica, sefialando la necesidad de que las entidades
financieras tengan en cuenta que tanto sus inversiones como su modelo de negocio sean sostenibles
desde el punto de vista medioambiental.

29 Los proyectos verdes considerados como elegibles pertenecen a las siguientes categorias: energias reno-
vables, eficiencia energética, prevencion y control de la contaminacion, gestién sostenible de los recur-
sos naturales y el uso de la tierra, conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica, transporte limpio,
gestion sostenible del agua y de las aguas residuales, adaptacién al cambio climatico, productos adap-
tados a la economia ecoldgica o circular, tecnologias y procesos de produccién ecoeficientes y edificios
ecoldgicos.

30 Publicados en marzo de 2018 por la Loan Market Association (LMA). Estas directrices se han desarrollado
con la participacion de representantes de las principales instituciones financieras mas activas en el mer-
cado de préstamos sindicados y son aplicables a una amplia variedad de tipos de préstamos, incluidas
las lineas de crédito verdes desde marzo de 2018.
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Los GLP tienen cuatro atributos que caracterizan un préstamo verde:

i)  Uso de los fondos: los proyectos deben ofrecer beneficios ambientales claros,
que puedan ser contrastados, factibles, cuantificados y comunicados por el
prestatario3’.

ii) Evaluacién y seleccién de proyectos: el prestatario debe comunicar de forma
clara a los bancos cudles son los objetivos de sostenibilidad medioambiental; el
proceso elegido para que el prestatario determine cémo encajan sus proyectos
en las categorias de proyectos verdes existentes; y los criterios de elegibilidad
relacionados, incluidos, si corresponde, criterios de exclusion o cualquier otro
proceso aplicado para identificar y administrar riesgos ambientales potencial-
mente materiales asociados con los proyectos propuestos.

iii) Gestion de los fondos: el importe de un préstamo verde debe reconocerse en
una cuenta especifica o debe poder monitorizarse adecuadamente, de forma
que se mantenga la transparencia y se promueva la integridad del producto.

iv) Publicacién de informes: el prestatario ha de preparar toda la informacion
sobre el uso de los fondos, que debe estar actualizada y disponible con caracter
anual y hasta que se consuman, y segin sea necesario a partir de ese momento
en funcién de lo que exija el desarrollo.

Asimismo, al igual que en el caso de los bonos verdes, es recomendable también el
uso de auditores externos3? que verifiquen el cumplimiento de las operaciones y
den transparencia al uso adecuado de los fondos conforme al destino de caracter
medioambiental para el que fueron solicitados.

Por otro lado, en los tltimos anos33 ha surgido un nuevo producto en el mercado de
la financiacién sostenible muy similar al anterior, pero con un caracter mas amplio:
los préstamos sostenibles34. Asi, al contrario que en los primeros, el uso de los fon-
dos no esta ligado a una funcioén especifica, sino a la estrategia global del prestatario
en materia de desarrollo sostenible. Por tanto, su concesion va a depender de la es-
trategia de sostenibilidad del prestatario y no del uso de los fondos para un proyecto
especifico, a la vez que su coste va a estar ligado al cumplimiento de unos criterios
de sostenibilidad35, que van a permitir mejoras en el precio3® del préstamo en fun-
cién del desempeno. De este modo, aquellos prestatarios que alcanzan sus objetivos
de sostenibilidad se benefician de rebajas en el coste del préstamo, mientras que

31 Enelcaso delas lineas de crédito verdes, el uso de los fondos para proyectos verdes es mas complejo de
identificar, puesto que la disposicion de estos se realiza por tramos.

32 Los procedimientos habituales de evaluacion externa incluyen: opiniones de terceros, certificaciones,
emision de ratings y verificaciones.

33 Philips suscribié el primer préstamo de este tipo en 2017 por un importe de 1.000 millones de euros,
cuyo coste estaba ligado a un rating de tipo ESG emitido por la firma de andlisis independiente
Sustainalytics.

34 También denominados especificamente préstamos vinculados a la sostenibilidad (Sustainability Linked
Loans, SLL). Inicialmente se denominaron Positive-Incentive Loans (PIL).

35 Definidos en términos medioambientales, sociales y de gobernanza (criterios ESG).

36 Segun fuentes del mercado, este ahorro en coste del préstamo se sittia entre el 5 %y el 10 % del tipo de
interés a pagar.
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aquellos que fallan en este desempeno son penalizados pagando un tipo de interés
mayor.

También cuentan con sus propias directrices, los Sustainability Linked Loan Princi-
ples37 (SLLP). Estos, al igual que el resto de directrices similares, se basan en cuatro
componentes basicos de adopciéon voluntaria3®, que tienen en cuenta la estrategia
global en materia de sostenibilidad del prestatario, su grado de cumplimiento y la
relacion con el coste del préstamo.

Asimismo, la propia Unién Europea esta trabajando en un reglamento39, que se en-
cuentra actualmente en fase de consulta y que contempla ventajas desde el punto de
vista de consumo de capital regulatorio para fomentar la financiacién de caracter
sostenible. Asi, las entidades financieras podrian obtener reducciones en el consu-
mo de capital de hasta un 25 % en su actividad crediticia, siempre y cuando tenga
caracter sostenible y esté orientada a cumplir determinados objetivos medioambien-
tales°.

9 Evolucion del mercado de préstamos verdes
y sostenibles

El interés de los mercados y de los inversores por los productos conformes con los
criterios de sostenibilidad ESG se ha extendido también al mercado de los présta-
mos verdes y sostenibles, siguiendo el camino inicial marcado por los bonos verdes.

Aunque todavia representan una parte pequena del mercado global de préstamos*!,
los préstamos verdes y sostenibles suponen un segmento del mercado de rapido e
importante crecimiento, que alcanzé en 2018 un volumen en torno a 8o.ooomillones
de ddlares —con un avance superior al 40 % respecto a 2017— y que se espera con-
tinde creciendo en 2019 hasta finalizar en valores por encima de 110.00omillones de
dolares (véase grafico 4). El interés del mercado por este tipo de préstamos se ha

37 Publicados en marzo de 2019 por la Loan Market Association (LMA).

38 Los componentes basicos de estas directrices consideran: i) la estrategia del prestatario en materia de
desarrollo sostenible (no el uso de los fondos), ii) la fijacién de objetivos y su vinculo con el coste del
préstamo, iii) el reporte del progreso respecto a los objetivos de sostenibilidad fijados y iv) la revision por
parte de un tercero independiente.

39 Resolucion legislativa del Parlamento Europeo, de 16 de abril de 2019, sobre la propuesta de Reglamen-
to del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 en lo
que se refiere a la ratio de apalancamiento, la ratio de financiacion estable neta, los requisitos de fondos
propios y pasivos admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de mercado, las exposiciones
a entidades de contrapartida central, las exposiciones a organismos de inversion colectiva, las grandes
exposiciones y los requisitos de presentacién y divulgacion de informacién y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.c 648/2012

40 Estos objetivos incluyen los siguientes aspectos: mitigacion del cambio climatico; adaptacion al cambio
climético, uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos; transicién a una economia cir-
cular, prevencion y reciclaje de residuos; prevencién y control de la contaminacién; y proteccién de
ecosistemas saludables.

41 Segun los datos de Bloomberg, a finales de noviembre de 2019 representaban un 3,4 % del mercado
global de préstamos corporativos, que ascendian a 3.09 billones de délares.
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visto impulsado tras la adopcién en marzo de 2018 de sus propias directrices, los
GLP4?, pero fundamentalmente por la orientacion de los reguladores hacia un siste-
ma y unas instituciones financieras cada vez mas alineadas con los criterios de sos-
tenibilidad.

Volimenes emitidos de préstamos verdes y sostenibles’ GRAFICO 4
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Fuente: Bloomberg. Datos anuales.
1 Datos del afno 2019 hasta noviembre.

El destino de los fondos se ha orientado en gran medida (mas de dos tercios del total)
a proyectos de energias renovables y de companias energéticas, principalmente a
project finance de infraestructuras energéticas a plazos que oscilan entre los 10 y los
20 anos. Asi, un informe#3 reciente de la red Network for Greening the Financial
System** sugiere que los préstamos para infraestructuras verdes tienen una tasa de
impago inferior#> a los equivalentes de companias sin actividades de caracter verde
y, por lo tanto, a menudo se benefician de menores costes financieros. Asimismo,
también han captado fondos en menor medida las companias de servicios publi-
cos#9, el sector industrial e, incluso, el sector pablico (véase gréfico 5).

42  Los préstamos verdes conformes con los GLP alcanzaron 4.310 y 6.700 millones de dodlares en 2018 y
2019 (datos hasta noviembre), respectivamente, lo que representa el 7,5 %y el 11,5 %, respectivamente
de los préstamos de este tipo.

43 NGFS (2019). A call for action. Climate change as a source of financial risk.

44 NGFS, por sus siglas en inglés. La NGFS es grupo de bancos centrales y supervisores que con caracter
voluntario comparten sus experiencias y contribuyen al desarrollo de modelos de gestién de riesgos
medioambientales y del clima para el sector financiero.

45 Del 5,7 % frente al 8,5 % de sectores comparables no verdes.

46 Companias que ofrecen servicios publicos como electricidad, agua, gas y comunicaciones.
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Volumenes de préstamos verdes por prestatario. 2017-2019’ GRAFICO 5

Miles de millones de dolares
1% ~3%
3%

" Energfa

W Sector servicios publicos
B Sector financiero

m Sector industrial

1 Sector publico

| Otros

Fuente: Bloomberg. Datos anuales.
1 Datos del afio 2019 hasta noviembre.

En cuanto a su distribuciéon geografica, los mayores emisores de este tipo de présta-
mos estan localizados en EE. UU., el Reino Unido, Espana y la India, y representan
en torno al 40 %%7 del total del mercado de préstamos verdes, aunque destaca el
crecimiento de Australia, Italia y los mercados emergentes a partir de 2017 (véase
grafico 6). Asimismo, alrededor de un 36 % del total esta denominado en euros, se-
guido del délar (24,5 %) y la libra (11 %).

Volimenes de préstamos verdes emitidos por pais’ GRAFICO 6
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1 Datos del afio 2019 hasta noviembre.

Por otro lado, el mercado de préstamos sostenibles ha evolucionado de modo ex-
traordinario, siendo en la actualidad el segmento de deuda sostenible con mayor
expansion. En 2019, este tipo de préstamos ha supuesto mas del 40 % respecto al

47 Elagregado de estos 4 paises represent6 el 37,7 %y 44,3 % del total del mercado en 2017y 2018, respec-
tivamente.
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total de las emisiones#® de préstamos verdes y sostenibles —frente al 28 % que re-
presentaba en 2018— vy se espera que siga creciendo de modo significativo en los
proximos anos, al tratarse de un instrumento financiero con menores restricciones
que los anteriores. Esto se debe a que el destino de los fondos no es finalista, sino que
ofrece una mayor flexibilidad en su uso, ya que el caracter genérico de sostenible
ofrece multiples alternativas de uso* a una gran variedad de agentes.

La composicion de la distribucion geografica de los préstamos sostenibles difiere de
modo destacado de la de los préstamos verdes, puesto que en este caso los mayores
emisores estan localizados en Europa, con Francia y Espana a la cabeza, en detri-
mento de EE. UU,, la India y el Reino Unido. Asimismo, destaca el crecimiento en el
ejercicio actual de Espana, Francia, los Paises Bajos y las economias del sudeste
asiatico (véase grafico 7), con un abanico de proyectos y usos mas amplio que el de
los préstamos verdes, por su caracter mas flexible.

Volimenes de préstamos sostenibles emitidos por pais’ GRAFICO 7
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1 Datos del afno 2019 hasta noviembre.

9.1 Evoluciéon del mercado en Espaiha

En el caso de Espana, al igual que en el resto del mundo, los préstamos verdes y
sostenibles representan una parte pequena del mercado global de préstamos, pero
su peso proporcional es mayor que en otras economias, lo que sitta al pais, tanto a
nivel europeo como internacional, como una de las economias con un mercado des-
tacado de este tipo de préstamos.

Asi, el volumen de préstamos de esa naturaleza ha crecido de modo significativo a
partir de 2017, acercidndose a 12.000 millones de délares en 2019, de los que mas de
dos tercios corresponden a préstamos sostenibles (véase grafico 8). Algunas de las
principales companias espanolas, como Iberdrola, Red Eléctrica o Mapfre, ya han

48 De acuerdo con los datos de Bloomberg hasta noviembre de 2019.
49  Gran parte de los préstamos de este tipo se han estructurado como lineas de crédito.
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firmado prestamos verdes, aunque por el momento su volumen (incluidas las lineas
de crédito verdes) es inferior al de los bonos verdes. Ademas, las principales entida-
des financieras espanolas ocupan una posicién destacada como coordinadores y
como entidades financiadoras en el mercado global de préstamos>° verdes.

Volumenes emitidos de préstamos verdes y sostenibles’ GRAFICO 8

Préstamos verdes B Préstamos sostenibles

Miles de millones de dolares

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

N
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1 Datos del afo 2019 hasta noviembre.

Por otro lado, la creciente sensibilizaciéon de los clientes minoristas ante el cambio
climatico, asi como de las propias entidades financieras dentro de su compromiso de
responsabilidad social corporativa ademas de la propia orientacién a las necesidades
del cliente, esta llegando a uno de los productos mas universales: las hipotecas. Un
numero cada vez mayor de bancos espanoles, incluidas las grandes entidades, estan
empezando a comercializar hipotecas verdes, aunque aun se trata de un fenémeno
minoritario. Asi, inicialmente este se articul6 mediante la concesién de créditos a
promotores con bonificacién en su coste (por lo general de entre 10y 25 p.b. anuales
en el coste de la financiacién) si estaban destinados a viviendas sostenibles, pero
recientemente también a particulares si los utilizan para comprar una vivienda sos-
tenible o reformarla con tecnologias destinadas a mejorar su eficiencia energética.
Ademas, las principales entidades han comenzado a comercializar préstamos especi-
ficos destinados a la financiaciéon de vehiculos hibridos y eléctricos.

En este sentido, las principales entidades financieras espanolas>' han anunciado su
compromiso de movilizar cantidades significativas de recursos en los préximos
anos en proyectos de financiacion sostenible.

50 Segun datos de Bloomberg, Banco de Santander, BBVA y Caixbank se situaban en 2018 entre las 10 ma-
yores entidades que actuaron como bookrunners (coordinadores y colocadores de las emisiones) tanto
a nivel global como europeo, mientras que las mismas entidades figuraban a su vez como las 15 mayo-
res entidades a nivel global que actuaban como mandated lead arranger (aportadores de fondos).

51 BBVA anuncid en febrero de 2018 su proyecto de destinar 100.000 millones de euros a este fin hasta 2025,
mientras que Banco de Santander confirmé en julio de 2019 un importe de 120.000 millones hasta 2025, que
ampliara en 100.000 millones de euros mas hasta 2030 para abordar el cambio climatico.
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10 Evolucion de los precios de los bonos
sostenibles en los mercados secundarios

La teoria econdmica establece que el factor fundamental que explica el precio de un
bono y, por tanto, su rendimiento, es el riesgo de crédito de su emisor, habitualmen-
te medido a través de la calificacion crediticia o rating, y el plazo de vencimiento del
mismo. Ademas, puede haber otros factores que pueden condicionar su precio,
como la liquidez, si incluye o no opciones de amortizacion anticipada, el riesgo de
divisa y la fiscalidad.

Ahora bien, cuando evaluamos dos bonos de caracteristicas similares del mismo
emisor, si el mercado es eficiente, su rendimiento deberia ser similar, porque en
caso contrario surgirian oportunidades de arbitraje. Luego, cuando comparamos dos
bonos estandar del mismo emisor cuyas caracteristicas son similares>? (ambos de
tipo sénior con el mismo riesgo de crédito) y la Ginica diferencia entre ellos es que
uno es verde o sostenible y el otro es estandar, el rendimiento en el mercado secun-
dario de ambos bonos deberia ser parecido, porque sus caracteristicas intrinsecas
son iguales a excepcion del uso final de los fondos obtenidos por el emisor.

No obstante, el interés cada vez mayor de los inversores y de los mercados por orien-
tar sus inversiones hacia activos que cumplan con criterios de inversién medioam-
bientales y sostenibles53 podria haber incrementado la demanda de los bonos soste-
nibles, puesto que son muchos los inversores —especialmente del norte de
Europa— y cada vez mas los gestores de inversiones que limitan su inversion a este
tipo de activos. Luego, dado el tamano atn reducido del mercado de bonos sosteni-
bles y del saldo vivo de estos bonos en circulacion, algunos agentes consideran que
este tipo de inversores estarian dispuestos a pagar una prima por invertir en esta
clase de activos y que, por tanto, cotizarian con un precio mayor y devengarian una
rentabilidad inferior que bonos de caracteristicas similares emitidos por los mismos
emisores.

Con el objetivo de verificar si los precios observados en el mercado secundario cum-
plen o no con esta afirmacion, se ha tomado una muestra de bonos de tres emisores
diferentes, pertenecientes a su vez a tres sectores distintos y que disponen de emi-
siones de bonos de ambos tipos (estandar y sostenibles). Los bonos elegidos y sus
principales caracteristicas aparecen recogidos en el siguiente cuadro:

52 Suponiendo el resto de caracteristicas (liquidez, plazo de vencimiento, divisa y fiscalidad) similares o
iguales.

53 Segun datos de SpainSif, los activos gestionados profesionalmente en Espaia de acuerdo con criterios
medioambientales, sociales y de buen gobierno alcanzaron 210.644 millones de euros.

CNMV Boletin Trimestral IV/2019

127



128

Caracteristicas de los bonos verdes y estandar analizados

Emisor/emision

Tipo de emisor

Tamaio emision

Tipo de deuda (millones de euros)

CUADRO 2

Vencimiento

Tesoro de Francia

FR0010371401 Soberano Estandar 26.534 Oct.-2038
FR0013234333 Soberano Verde 20.677 Jun.-2039
Repsol

XS0975256685 No financiero Estandar 1.000 Oct.-2021
XS1613140489 No financiero Verde 500 May.-2022
Ico

XS$1915152000 Financiero Estandar 500 Oct.-2023
X51979491559 Financiero Verde 500 Ene.-2024

Fuente: Bloomberg.

A pesar del reducido tamano de la muestra y de sus las limitaciones>4, se ha compa-
rado la evolucién del rendimiento en el mercado secundario de los tres pares de
bonos, analizando cada par de bonos (estandar y verde) del mismo emisor entre si
desde el momento en que ambos estaban cotizados, con el objetivo de evaluar si el
diferencial entre sus rendimientos ha seguido una evolucién paralela o si se ha am-
pliado o reducido a favor de uno u otro bono. El andlisis realizado considera que se
cumplen las siguientes hipétesis restrictivas: i) los movimientos o cambios en la es-
tructura temporal de los tipos de interés suponen desplazamientos paralelos de la
curva del emisor en todos los plazos de esta55 de cuantia similar y ii) los pares de
emisiones cuentan con una liquidez parecida5®, por lo que ninguna emisi6n se bene-
ficia de una prima positiva por liquidez.

Los datos preliminares recogidos en los siguientes graficos (véanse graficos 9, 10y
11) muestran que tanto en los bonos del Tesoro de Francia como en los de la compa-
nia petrolera Repsol se ha producido una reduccién del diferencial entre ambos bo-
nos de entre 5y 15 p.b. a favor del bono verde, que se ha concentrado en su mayoria
en el ejercicio 2019 y que es mas intenso atin en el caso de la compania petrolera. Por
su parte, en los bonos del Instituto de Crédito Oficial (ICO) se ha observado un lige-
ro diferencial positivo a favor del bono verde (entre 1y 4 p.b.), que ha existido prac-
ticamente desde el momento de su emisién.

54 Se han utilizado bonos (estandar y verde) del mismo emisor con fechas de vencimiento parecidas (la di-
ferencia es inferior a un afno), ante la imposibilidad de encontrar dos bonos del mismo emisor con un
vencimiento idéntico.

55 Esta afirmacion en la practica no es real, pero si se observa que los desplazamientos tienden a ser para-
lelos o bastante similares cuando se consideran plazos de la curva relativamente préximos (en todos los
casos son inferiores a un afo).

56 Todos los pares de emisiones presentan liquidez similar e, incluso, el tamafo de las emisiones de bonos
estandar es mayor, lo que favorece su liquidez.
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Evolucion del diferencial entre bono estandar y verde (Tesoro de Francia) GRAFICO9
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Evolucién del diferencial entre bono estandar y verde (Repsol) GRAFICO 10
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Evolucidn del diferencial entre bono estandar y verde (ICO) GRAFICO 11
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Por tanto, pareceria que los bonos sostenibles cuentan con una pequena prima a su
favor desde el momento de su emision, lo que podria incentivar su emisién entre
nuevos emisores, puesto que se ven favorecidos por una mayor demanda, en propor-
ci6én a emisiones de igual riesgo de crédito del mismo emisor, asi como de un coste
de emisién ligeramente menor en términos de rentabilidad a pagar (que podria os-
cilar entre 3y 15 p.b.), a la vez que benefician la reputacién y la imagen de marca del
emisor. No obstante, hay que tener en cuenta que los costes de estructuracion de la
emision son mayores debido al coste adicional de las auditorias y certificaciones.

11 Finanzas sostenibles en el seno de la Unién
Europea

La Comisién Europea present6 en marzo de 2018 un Plan de Accién para potenciar
el papel de las finanzas sostenibles en la Unién Europea (UE), con el objetivo de
conseguir una economia que funcione correctamente y permita alcanzar los objeti-
vos ambientales y sociales en materia de sostenibilidad recogidos en el Acuerdo de
Paris57. Este plan proponia una estrategia de la UE en materia de finanzas sosteni-
bles dentro la Unién de los Mercados de Capitales que incluiria, entre otras, las si-
guientes actuaciones:

i)  Establecer un sistema de clasificacién unificado —o taxonomia— de la UE, que
defina lo que es sostenible y lo que no, senalando los ambitos en los que la in-
version sostenible podria tener mayor repercusion.

ii) Crear etiquetas propias de la UE para los productos financieros verdes5® sobre
la base de este sistema de clasificacion, de modo que los inversores puedan
identificar facilmente las inversiones que cumplen los criterios ecolégicos o de
bajas emisiones de carbono.

iii) Clarificar la obligacion de los gestores de activos y de los inversores institucio-
nales de tener en cuenta la sostenibilidad en el proceso de inversion y reforzar
los requisitos de divulgacion de la informacion.

iv) Obligar a las empresas de seguros y de inversion a asesorar a sus clientes sobre
la base de las preferencias de estos en materia de sostenibilidad.

v)  Incorporar la sostenibilidad a los requisitos prudenciales. La Comisién Europea
evaluara la posibilidad de introducir el denominado factor de apoyo verde a la

57 Segun las estimaciones de la Comisién Europea era necesario invertir 180.000 millones de euros adicio-
nales al afo para alcanzar los objetivos de sostenibilidad establecidos en el acuerdo, principalmente la
reduccién del 40 % de las emisiones de gases de efecto invernadero. La Unién Europea anuncié en di-
ciembre de 2019 la actualizacién del plan, elevando el importe de las inversiones hasta 260.000 millones
de euros hasta 2050 e incrementando la reduccién de las emisiones hasta el 50-55 %.

58 Enlaactualidad se esté trabajando en el desarrollo de criterios técnicos para establecer una ecoetiqueta
de la UE para productos financieros destinados a minoristas. https://susproc.jrc.ec.europa.eu/Financial _
products/docs/20191220_EU_Ecolabel_FP_Draft_Technical_Report_2-0.pdf
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vi)

hora de establecer los requisitos de capital a los bancos, cuando se justifique
desde la perspectiva de riesgos y se asegure la estabilidad financiera.

Aumentar la transparencia de los informes corporativos revisando la informa-
cién no financiera vinculada a los aspectos relacionados con la sostenibilidad.

Posteriormente, en junio de 2019 la Comisién Europea publicé tres informes del

Grupo de Expertos Técnicos sobre Finanzas Sostenibles59, que incluyen:

i)

ii)

iii)

Un informe relativo a un sistema de clasificacion o taxonomia® de las activida-
des econémicas sostenibles desde el punto de vista del medio ambiente®'. Su
objetivo es formular orientaciones practicas para los responsables politicos, la
industria y los inversores sobre el mejor modo de apoyar e las actividades eco-
ndémicas que contribuyan a que se alcance una economia neutra desde el punto
de vista climatico e invertir en ellas.

Un segundo informe relativo a una norma de la UE sobre bonos verdes, que
recomienda criterios comparables para la emision de bonos verdes. Esta norma
estd vinculada a la taxonomia anterior y determinara qué actividades respetuo-
sas con el medio ambiente y el clima pueden acogerse a la financiacion a través
de un bono verde de la UE. La Comision espera que esto impulse el mercado de
bonos verdes y que los inversores puedan aumentar las inversiones ecolégicas
y sostenibles.

Un tercer informe relativo a indices de referencia de la UE en materia de clima
y divulgacion de informacion en relacion con los criterios ESG, que establece
la metodologia y los requisitos técnicos minimos que deben contener los indi-
ces para orientar la eleccion de los inversores que deseen adoptar una estrate-
gia de inversion que tenga en cuenta el clima y haga frente al riesgo de blan-
queo ecolégico.

El proyecto pretende clarificar cuales son las actividades verdes o medioambiental-

mente sostenibles, lo que en principio ayudaria a facilitar el diseno de productos fi-

nancieros verdes y reducir el blanqueo ecol6gico®2. No obstante, va mas alla de los

bonos verdes estandar, al incluir un universo de inversiones mas amplio que aque-

llos, puesto que considera actividades que en la actualidad no son hipocarbénicas,

como la fabricacion de acero y hierro, pero que podrian contribuir de forma

sustancial a los objetivos de reduccion del carbono. Asi considera tres grupos de

59

60
61

62

El grupo inicié su actividad en julio de 2018 y estd compuesto por 35 miembros de la sociedad civil, el
mundo académico, el sector empresarial y el sector financiero.

La propuesta de la Comision sobre la taxonomia esta pendiente de acuerdo por parte de los colegisladores.
Incluye una lista de 67 actividades econdmicas que contribuyen a 6 objetivos medioambientales: mitiga-
cién del cambio climatico; adaptacion al cambio climatico; uso sostenible y proteccién del agua y de los
recursos marinos; transicion a una economia circular, tratamiento de residuos y reciclado; prevencién y
control de la contaminacioén; y proteccién de los ecosistemas. Asi, para estar incluida en la taxonomia,
una actividad econdmica debe contribuir sustancialmente a uno de los objetivos y no erosionar signifi-
cativamente los cinco restantes.

El denominado green washing, que consiste en captar financiacion para inversiones de caracter sosteni-
ble, lo que a la vez mejora laimagen de la compaiiia al aparentar su compromiso con el medio ambiente,
cuando en realidad los recursos se destinan a actividades que no son sostenibles.
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actividades que hacen una contribucién significativa a la mitigacion del cambio cli-
matico: actividades hipocarbénicas, como el transporte cero emisiones; actividades
de transicién, como la fabricacion de hierro y acero; y actividades que facilitan las
dos anteriores, como la fabricacién de aerogeneradores.

La taxonomia no establece una etiqueta sobre los productos de inversion, pero esta-
blece una referencia sobre la propuesta de bonos verdes de la UE, de modo que los
productos de inversion verdes que hayan sido estructurados conforme a la taxono-
mia ganaran credibilidad entre los inversores y, por tanto, es de esperar que aumen-
te su demanda.

En lo que respecta a la norma de la UE sobre los bonos verdes, se trataria de un Estan-
dar de Bonos Verdes de la UE®3 de caracter voluntario y no legislativo, con el objetivo
de mejorar la efectividad, transparencia, comparabilidad y credibilidad del mercado de
bonos verdes y animar a sus participantes a emitir en bonos verdes de la UE%4. Asi, el
Estandar de Bonos Verdes de la UE incluye cuatro elementos esenciales:

i)  Alineacién con los principios recogidos en la taxonomia, de modo que los fon-
dos de los Bonos Verdes de la UE deberian estar destinados a financiar o refi-
nanciar proyectos o actividades que cumplan con, al menos, uno de los seis
objetivos fundamentales recogidos en la taxonomia y no erosionen significati-
vamente ninguno de los cinco restantes, a la vez que se respetan unas salva-
guardas sociales minimas. Asimismo, cuando se hayan desarrollado criterios
técnicos especificos, los proyectos o actividades financiados deberan cumplir-
los, permitiendo algunas excepciones cuando alguno de ellos nos sea aplicable.

ii) Publicacién de un marco de referencia de los bonos verdes, que confirme la
alineacion voluntaria de los bonos verdes emitidos con el Estandar de Bonos
Verdes de la UE, que explique como pueden alinearse la estrategia del emisor
con los objetivos de sostenibilidad medioambientales y que facilite detalles
clave de los aspectos relacionados con el uso de los fondos, su gestion y el re-

porte.

iii) Reporte obligatorio del uso de los fondos (informe de utilizacién) y de impacto
medioambiental (informe medioambiental).

iv) Verificacién obligatoria del cumplimiento del marco de referencia de los bonos
verdes e informe sobre el uso final de los fondos realizado por un auditor ex-

terno.

Por tanto, la utilizacion del Estandar de los Bonos Verdes tendria caracter voluntario,
pero el uso de la certificaciéon Bono Verde de la UE solo estaria permitido cuando se
cumplen todos y cada uno de los elementos recogidos en el estandar.

63 EU Green Bond Standard (EU GBS).

64 Los Bonos Verdes de la UE podrian estar o no listados en un mercado y podran ser emitidos por un emi-
sor, tanto europeo como internacional, siempre que lo hagan conforme al Estandar de Bonos Verdes de
la UE.
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Ademas, el informe recomienda que los auditores externos estén acreditados y su-
pervisados e identifica a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) como
autoridad europea mas adecuada para disenar y gestionar un régimen de acredita-
cién de estos. Entretanto, recomienda un periodo de transicion de tres anos, en el
que se establezca un proceso de registro provisional de auditores externos de bonos
verdes.

Finalmente, el informe recomienda una serie de medidas complementarias para
promover y controlar la adopcién del Estandar de Bonos Verdes de la UE, entre las
que se incluyen que el Sistema Europeo de Bancos Centrales® y los miembros de la
red Network for Greening the Financial System deberian considerar tanto expresar
como implantar su preferencia por los Bonos Verdes de la UE cuando compren bo-
nos verdes. Asimismo, también recomienda que sean tanto la Comisién Europea
como los Estados miembros de la UE los que animen a los emisores e inversores
institucionales a hacer lo propio.

Con base en todo lo anterior, al contrario que los agentes, los mercados e incluso
algunas instituciones publicas que han incluido un componente social en las finan-
zas sostenibles, el Plan de Accién de la Comisién Europa esta orientado hacia crite-
rios de sostenibilidad medioambiental recogidos en el Acuerdo de Paris, otorgando
menos importancia a los supuestos de caracter social, de emprendimiento social e,
incluso, de inclusion financiera, que si estan incorporados en los bonos sociales.

En la actualidad, los ultimos avances en el seno de la UE en materia de sostenibili-
dad se centran en un acuerdo politico®® alcanzado en diciembre de 2019 por los co-
legisladores acerca del sistema de clasificacion o taxonomia de las actividades econé-
micas sostenibles, que esta sujeto a su aprobacion por parte del Parlamento Europeo
y el Consejo.

Estas iniciativas se enmarcan en el contexto del Pacto Verde de la UE®7 (EU Green
Deal), presentado por la Comisién Europea en diciembre del ano pasado y que inclu-
ye 50 acciones concretas para la lucha contra el cambio climatico, que pretenden
convertir a Europa en el primer continente climaticamente neutro en 2050.

12 Conclusiones

La orientacion por parte de los Estados y de los reguladores hacia una economia mas
sostenible supone un enorme reto, pero a la vez una oportunidad para todas las
instituciones publicas y privadas y para el conjunto del sistema financiero. La tran-
sicién a una economia de bajo carbono y los proyectos orientados a combatir el
cambio climatico van a requerir inversiones cuantiosas tanto del sector publico
como del privado. Se percibe el apoyo de ambos sectores y destaca el del sector

65 ESCB, por sus siglas en inglés.

66 Elacuerdo establece que las disposiciones referentes al clima comenzarian a aplicarse el 31 de diciembre
de 2021, mientras que para el resto de actividades comenzarian en diciembre de 2022.

67 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-green-deal-communication_en.pdf
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privado, puesto que tanto los grandes inversores como las entidades financieras han
mostrado un elevado interés por este tipo de activos y proyectos.

Las cifras del conjunto del mercado de financiacién sostenible recogen un rapido
crecimiento en los Gltimos anos (véase grafico 12), que con gran probabilidad se
mantendra en el futuro, apoyado en una regulacioén cada vez mas orientada hacia la
sostenibilidad. Por ello, tanto el mercado de bonos verdes y bonos sostenibles como
el de préstamos de este tipo cuentan con grandes perspectivas de crecimiento, si
bien se observa que una parte muy significativa de los proyectos sigue orientada a
los sectores de las energias renovables y la eficiencia energética, en detrimento de
otros sectores como los de la conservacion del medio ambiente o los bonos de tipo
social. Ademas, es previsible que las entidades financieras lideren el crecimiento del
sector y ganen peso en el mercado en perjuicio de otros agentes®, a la vez que los
mercados emergentes y del sudeste asiatico ganen peso a nivel global.

Evolucion de la financiacion sostenible. 2016-2018 GRAFICO 12
Bonos verdes B Bonos sociales B Bonos sostenibles
Verdes sin certificacion ¥ Préstamos verdes B Préstamos sostenibles
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Fuente: Bloomberg. Datos anuales.

A pesar de que el interés de los inversores por este tipo de activos y proyectos es
muy elevado, en el horizonte aparecen algunos riesgos que podrian ralentizar la
expansion del mercado. Asi, un escenario de desaceleracion o recesién econdémica
global o un endurecimiento de las politicas monetarias podrian reducir el ritmo de
crecimiento del crédito y las emisiones de deuda de este tipo. Esta expansion tam-
bién puede verse condicionada por la seguridad que perciban los inversores en esta
categoria de inversiones. Estos inversores ponen de manifiesto con mayor rotundi-
dad la necesidad de que estos activos cuenten con una certificacion o garantia de
caracter verde, que avale el uso final de los fondos, evitando actuaciones de blan-
queo ecologico.

68 Enla Cumbre Mundial del Clima (COP25), celebrada en diciembre de 2019 en Madrid, representantes de
numerosas instituciones financieras internacionales publicas y privadas coincidieron en que el papel del
sector financiero es clave en la financiacion de los proyectos sostenibles, donde es necesaria la colabo-
racion publico-privada.

La financiacion sostenible



En este sentido se hace necesario el desarrollo de un estandar comun y de una taxo-
nomia que determine claramente lo que es verde y sostenible y lo que no lo es, para
evitar de este modo las dudas de los inversores y otorgar seguridad a las inversiones.
Ademas, existen riesgos adicionales para su desarrollo, como la falta de lineas de
actuacion clara por parte de los gobiernos, asi como de caracter regulatorio, con su-

cesivos cambios en los incentivos propuestos por los Estados.

Por todo ello, se precisa el establecimiento de unos estandares, al menos a nivel
europeo, para favorecer el desarrollo del mercado, por lo que seria deseable que la
UE acelerase la instauracién de un marco regulatorio al respecto con su taxonomia,
a la vez que establece su propio Estandar de Bonos Verdes de la UE, lo que contri-
buiria a acelerar el desarrollo de la financiacion sostenible, asi como de los propios

mercados y activos financieros de este tipo.
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Desde la publicaciéon del Boletin de la CNMV correspondiente al tercer trimestre de
2019 se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Resolucién de 24 de octubre de 2019, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica el anexo I de la de 16 de noviembre de 2011, por
la que se crea y regula el Registro Electronico de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

El anexo I de la citada resolucion recoge la relaciéon de tramites mediante docu-
mentos electrénicos normalizados susceptibles de ser presentados ante el Registro
Electrénico de la CNMV. La entrada en vigor de numerosas normas comunitarias
que crean y desarrollan tanto tipos de entidades como obligaciones de comunica-
ci6n ala CNMV nuevos aconsejan la incorporacion de tramites adicionales a dicho
anexo L. Se modifica, por tanto, el anexo I de la Resolucién de 16 de noviembre de
2011 con el fin de incorporar 13 nuevos tramites y eliminar 2 tramites anteriores.

—  Circular 2/2019, de 27 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica la Circular 1/2017, de 26 de abril, sobre los con-
tratos de liquidez.

Se incorporan unas modificaciones que responden a la demanda de los partici-
pantes del mercado y pretenden lograr el acceso a los contratos de liquidez de
un mayor numero de sociedades emisoras —especialmente de aquellas cuyas
acciones tienen una liquidez menor— y modular ciertas restricciones a la ope-
rativa del intermediario financiero en periodos de subasta.

Las principales modificaciones introducidas son:
—  Se establece un nuevo limite alternativo de volumen maximo diario apli-
cable a companias del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y a las compa-

nias del primer mercado con menor nivel de liquidez.

—  Se elimina, con caracter general, la prohibicién de mantener érdenes de
compra y venta de acciones simultaneas durante el periodo de subasta.

Esta circular fue publicada en el Boletin Oficial del Estado el 10 de diciembre de
2019 y entrara en vigor a los tres meses de su publicacion.

Normativa europea

- Reglamento Delegado (UE) 2019/1851 de la Comision, de 28 de mayo de 2019,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a
la homogeneidad de las exposiciones subyacentes en las titulizaciones.

Publicado en el DOUE (L) n.? 285, de 6 de noviembre de 2019.
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Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de no-
viembre de 2019, relativa a la supervision prudencial de las empresas de servi-
cios de inversion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/
CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

Publicada en el DOUE (L) n.? 314, de 5 de diciembre de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de
servicios de inversion, y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.°
1093/2010, (UE) n.? 575/2013, (UE) n.° 600/2014 y (UE) n.? 806/2014.

Publicado en el DOUE (L) n.® 314, de 5 de diciembre de 2019.

Reglamento (UE) 2019/2075 de la Comision, de 29 de noviembre de 2019, que
modifica el Reglamento (CE) n.? 1126/2008, por el que se adoptan determinadas
Normas Internacionales de Contabilidad de conformidad con el Reglamento
(CE) n.% 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a
las Normas Internacionales de Contabilidad 1, 8, 34, 37y 38, las Normas Interna-
cionales de Informacién Financiera 2, 3 y 6, las interpretaciones 12, 19, 20 y 22
del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera y la Interpretacion 32 del Comité de Interpretaciones de Normas.

Publicado en el DOUE (L) n.? 316, de 6 de diciembre de 2019.

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

Publicado en el DOUE (L) n.? 317, de 9 de diciembre de 2019.

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 transicién 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.

Publicado en el DOUE (L) n.? 317, de 9 de diciembre de 2019.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2019/2091 de la Comision, de 28 de noviembre
de 2019, que modifica el Reglamento de Ejecuciéon (UE) 2015/2197 en lo que
respecta a las divisas estrechamente correlacionadas con arreglo al Reglamento
(UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 317, de 9 de diciembre de 2019.
Reglamento de Ejecucion (UE) 2019/2103 de la Comision, de 27 de noviembre de

2019, que modifica y corrige el Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/2450, por el
que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con las plantillas para
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la presentacion de informacion a las autoridades de supervision de conformidad
con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 318, de 10 de diciembre de 2019.

—  Reglamento (UE) 2019/2104 de la Comision, de 29 de noviembre de 2019, que
modifica el Reglamento (CE) n.% 1126/2008, por el que se adoptan determina-
das normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamen-
to (CE) n.? 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a las

Normas Internacionales de Contabilidad 1 y 8.
Publicado en DOUE (L) n.? 318, de 10 de diciembre de 2019.

- Reglamento (UE) 2019/2099 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
octubre de 2019, que modifica el Reglamento (UE) n.? 648/2012 en lo que res-
pecta a los procedimientos de autorizacién de las ECC, las autoridades que
participan en la misma y los requisitos para el reconocimiento de las ECC de
terceros paises.

Publicado en el DOUE (L) n.? 322, de 12 de diciembre de 2019.

Otros

—  Directrices sobre factores de riesgo en el marco del Reglamento de folletos de
1 de octubre de 2019, de la European Securities Market Authority (ESMA). El
objetivo de estas directrices es prestar asistencia a las autoridades competentes
a la hora de examinar la especificidad e importancia de los factores de riesgo,
asi como la presentacion de dichos factores de riesgo por categorias en funciéon
de su naturaleza.
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IV Anexo estadistico






1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV' CUADRO 1.1
2018 2019
2017 2018 2019 v | 1} 1 v2
NUMERO DE EMISORES
Total 46 46 33 24 14 ih 10 12
Ampliaciones de capital 44 45 33 24 14 1 10 12
Ofertas publicas de suscripcién de valores 3 2 1 2 1 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 12 12 10 5 5 4 4 2
De las cuales dividendo eleccion 9 10 9 3 5 4 4 1
Ampliaciones de capital por conversién 5 6 3 2 2 0 1 1
De contrapartida no monetaria 8 7 2 3 0 1 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 8 3 3 1 2 3
Sin negociacién de derechos de suscripcion 15 16 13 10 3 6 2 8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 1 0 0 0 0 0 0
NUMERO DE EMISIONES
Total 89 81 52 26 14 13 10 15
Ampliaciones de capital 82 80 52 26 14 13 10 15
Ofertas publicas de suscripcién de valores 4 2 1 2 1 0 0 0
Ampliaciones de capital liberadas 16 17 15 5 5 4 4 2
De las cuales dividendo eleccion 13 15 14 3 5 4 4 1
Ampliaciones de capital por conversién 6 10 4 2 2 0 1 1
De contrapartida no monetaria 12 9 2 3 0 1 1 0
Con derecho de suscripcion preferente 8 10 9 3 3 1 2 3
Sin negociacién de derechos de suscripcion 36 32 21 1 3 7 2 9
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 1 0 0 0 0 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 32.538,1 12.063,2 9.806,0 3.611,7 1.733,7 1.113,7 2.823,1 4.135,5
Ampliaciones de capital 29.593,6 11.329,5 9.806,0 3.611,7 1.733,7 1.113,7 2.823,1 4.135,5
Ofertas publicas de suscripcién de valores 956,2 200,1 10,0 200,1 10,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3.807,3 3.939,7 1.565,4 323,5 347,5 140,4 1.074,9 2,6
De las cuales dividendo eleccion 3.807,3 3.915,2 1.564,1 299,0 347,5 140,4 1.074,9 13
Ampliaciones de capital por conversion 1.648,8 388,7 3549 9,9 13,0 0,0 0,7 3411
De contrapartida no monetaria3 8.469,3 2.999,7 2.034,2 557,3 0,0 351,6 1.682,6 0,0
Con derecho de suscripcién preferente 7.831,4 8884  4.729,8 141,5 1.352,7 199,8 44,6 3.1328
Sin negociacion de derechos de suscripcion 6.880,5 29129 1.111,8 2.379,5 10,5 421,9 204 659,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 2.944,5 733,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 3.165,1 2.092,4 1.297,2 479,7 230,9 414,9 385,2 266,2
Ampliaciones de capital 2.662,8 1.810,6 1.297,2 479,7 230,9 414,9 385,2 266,2
Ofertas publicas de suscripciéon de valores 749,2 104,9 0,5 104,9 0,5 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 3243 381,6 306,3 76,7 140,9 15,2 148,8 1,3
De las cuales dividendo eleccion 299,1 357,1 306,3 52,2 140,9 15,2 148,8 13
Ampliaciones de capital por conversion 182,8 90,0 13,1 1,0 12,4 0,0 0,7 0,0
De contrapartida no monetaria 181,9 557,6 401,0 2041 0,0 210,2 190,8 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 882,0 611,1 372,1 68,3 76,9 141,2 44.6 109,5
Sin negociacion de derechos de suscripcion 342,6 65,5 204,2 24,7 0,2 48,2 0,4 155,4
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 502,3 281,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en el MAB*
Numero de emisores 13 8 12 2 5 2 5 4
Ndmero de emisiones 15 12 17 2 5 2 6 4
Importe efectivo (millones de euros) 129,9 164,5 298,3 34 20,3 3,4 74,1 200,5
Ampliaciones de capital 129,9 164,5 298,3 34 20,3 34 74,1 200,5
De ellas, mediante OPS 171 0,0 2294 0,0 3,0 0,0 30,0 196,3
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF (Exchange Traded Funds) ni Latibex.
2 Datos disponibles: diciembre de 2019.
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracion propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion' CUADRO 1.2
2018 2019
2016 2017 2018 v 1 I 1} Iv2
Mercado continuo (MC). Total? 130 134 133 133 132 132 128 128
Empresas extranjeras 7 7 8 8 8 8 7 7
Segundo mercado 5 4 4 4 4 4 4 4
Madrid 2 1 1 1 1 1 1 1
Barcelona 3 3 3 3 3 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 14 12 1 11 11 10 9 9
Madrid 5 4 4 4 4 3 3 3
Barcelona 8 6 6 6 6 5 5 5
Bilbao 5 4 3 3 3 3 2 2
Valencia 3 3 3 3 3 2 2 2
MAB 3.336 2.965 2.842 2.842 2.816 2.774 2.749 2.730
Latibex 20 20 19 19 19 19 19 19
1 Datos al final del periodo.
2 Datos disponibles: noviembre de 2019.
3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Capitalizacién’ CUADRO 1.3
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 v | I 1} Iv2
Mercado continuo (MC). Total? 779.123,8 877.867,6 733.656,4 733.656,4 812.919,7 813.664,3 770.475,7 794.4274
Empresas extranjeras* 151.043,2 178.620,3 143.598,7 143.598,7 170.909,4 177.526,6 132.453,7 143.578,8
Ibex 35 484.059,2 534.250,1 444.178,3 444.178,3 483.168,5 478.002,5 481.981,4 488.707,1
Segundo mercado 114,1 49,9 374 374 45,3 45,4 45,3 45,1
Madrid 72,0 8,7 1,9 1,9 1,7 1,9 1,9 19
Barcelona 42,1 41,2 354 354 43,7 43,5 43,3 43,3
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.291,6 1.288,5 1.459,1 1.459,1 1.446,0 1.240,4 1.116,8 1.146,6
Madrid 289,9 165,9 2194 2194 226,6 66,3 68,1 68,1
Barcelona 1.136,6 1.134,3 1.3184 1.318,4 1.305,8 1.082,6 1.003,4 1.036,5
Bilbao 54,0 211,3 56,5 56,5 56,5 79,8 329 329
Valencia 349,2 54,0 257,0 257,0 264,7 77,8 77,8 74,5
MAB® 38.580,8 43.804,8 40.020,7 40.020,7 42.358,3 42.822,3 43.607,7 43.975,0
Latibex 198.529,6 215.277,7 223.491,3 223.491,3 231.334,0 239.265,8 193.789,8 190.343,1

Datos al final del periodo.
Datos disponibles: noviembre de 2019.

" hwNn =

final de afio.
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No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 v | ] 1] A

Mercado continuo (MC). Total? 635.797,8 640.293,7 583.327,6 132.062,2 106.970,0 129.8162 989136 86.863,3

Empresas extranjeras 6.018,0 6.908,0 35171 717,0 901,5 918,9 690,9 718,1
Segundo mercado 31 0,7 0,8 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0

Madrid 2,7 0,5 0,6 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0

Barcelona 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 74 8,1 8,2 21 0,9 3,2 1,4 0,2

Madrid 3,2 23 0,7 0,7 0,0 0,6 0,2 0,0

Barcelona 4,2 6,2 74 1,4 09 0,5 1,2 0,1

Bilbao 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 2,0 0,1 0,0

Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
MAB 5.055,1 4.985,6 4.216,3 1.032,3 932,6 1.018,9 704,2 711,3
Latibex 156,4 130,8 151,6 43,0 3838 26,0 324 27,9
1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
Millones de euros

2018 2019
2016 2017 2018 1\ | Il 1 Iv2

En sesion 619.351,6 619.108,6 552.716,8 126.786,8 103.130,8 127.429,1 95.693,0 85.355,6

Ordenes 346.980,8 335.917,3 300.107,8 71.170,0 64.703,7 66.302,8 62.180,0 44.153,0

Aplicaciones 68.990,5 51.3159 48.644,1 10.917,4 9.481,2 8.715,0 10.408,8 7.065,7

Bloques 203.380,2 231.875,3 203.965,0 44.699,3 289460 52411,3 23.104,1 34.136,9
Fuera de hora 1.996,2 2.373,8 1.667,2 345,5 609,3 617,0 1.074,4 593,1
Autorizadas 12.667,0 9.265,3 2.597,0 772,9 406,1 279,8 677,5 251,5
Op.LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 7884 389,9 18.981,7 1.294,8 1.720,1 337,6 451,8 0,0
OPV 777,5 2.288,1 1.333,2 534,0 0,0 39,5 20,0 74,9
Toma de razén 373 0,0 200,0 200,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 5.408,3 4.462,2 3.793,9 1.640,5 692,2 722,1 629,1 145,4
Operaciones de cobertura 1.833,8 2.405,7 2.037,8 487,6 411,4 391,1 367,7 442,8
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: noviembre de 2019.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.6
2018 2019
2017 2018 2019 v 1 I 11 v

NUMERO DE EMISORES

Total 48 43 39 20 15 17 16 18
Cédulas hipotecarias 9 12 12 7 5 7 4 6
Cédulas territoriales 1 2 2 2 0 0 0 2
Bonos y obligaciones no convertibles 16 12 13 7 9 8 5 7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 21 14 13 6 1 3 5 6
Pagarés de empresa 13 13 12 4 2 3 4 3

De titulizacion 1 1 1 0 0 0 0 1
Resto de pagarés 12 12 1 4 2 3 4 2
Otras emisiones de renta fija 1 0 1 0 0 0 1 0
Participaciones preferentes 1 4 1 1 1 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 378 303 294 76 70 66 64 94
Cédulas hipotecarias 28 28 29 13 9 7 4 9
Cédulas territoriales 1 2 3 2 0 0 0 3
Bonos y obligaciones no convertibles 276 215 201 40 56 50 36 59
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 58 41 48 16 2 6 19 21
Pagarés de empresa? 13 13 1 4 2 3 4 2

De titulizacion 1 1 0 0 0 0 0 0
Resto de pagarés 12 12 1 4 2 3 4 2
Otras emisiones de renta fija 1 0 1 0 0 0 1 0
Participaciones preferentes 1 4 1 1 1 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 109.487,4 101.2956 90.065,8 58.433,0 20.850,0 143250 19.967,6 34.9233
Cédulas hipotecarias 29.823,7 26.575,0 22.933,0 14.700,0 2.745,0 5.930,0 6.750,0 7.508,0
Cédulas territoriales 350,0 2.800,0 1.300,0 2.800,0 0,0 0,0 0,0 1.300,0
Bonos y obligaciones no convertibles 30.006,2 35.836,4 29.601,7 28.245,7 13.620,0 2.364,6 1.533,4 12.083,8
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 294154 18.145,2 18.7409 7.912,5 1.270,0 2.881,4 4.909,0 9.680,5
Pagarés de empresa3 17.911,2 15.089,1 14.990,2 4.524,8 2.215,0 3.149,0 5.275,2 43511

De titulizaciéon 1.800,0 240,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto de pagarés 16.111,2  14.849,1 14.990,2 4.524,8 2.215,0 3.149,0 5.275,2 43511
Otras emisiones de renta fija 981,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0 1.500,0 0,0
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 250,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 6.504,6 4.923,0 3.213,5 1.301,3 350,0 316,2 459,0 2.088,3

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

1 Datos disponibles: diciembre de 2019.

2 Programas registrados.

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

Admisién al mercado AIAF! CUADRO 1.7

Importes nominales en millones de euros

2018 2019
2017 2018 2019 v | ] 11l Iv2

Total 121.556,6 76.751,3 114.0484 25.017,2 525575 14.236,2 183382 289166
Pagarés 18.388,9 15.007,0 15.036,1 5.073,5 1.963,7 3.364,4 4.098,5 5.609,4
Bonos y obligaciones 43.182,3 19.234,2 45.096,4 2.301,2 38.038,8 2.790,4 2.587,6 1.679,6
Cédulas hipotecarias 30.000,0 19.9350 29.375,0 8.060,0 9.285,0 6.030,0 4.500,0 9.560,0
Cédulas territoriales 350,0 800,0 3.300,0 800,0 2.000,0 0,0 0,0 1.300,0
Bonos de titulizacion 28.6354 18.925,2 18.7409 8.532,5 1.270,0 1.051,4 5.652,0 10.767,5
Participaciones preferentes 1.000,0 2.850,0 1.000,0 250,0 0,0 1.000,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0 1.500,0 0,0

1 Soloincluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: diciembre de 2019.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8

2018 2019
2016 2017 2018 \% | Il 1l V1
NUMERO DE EMISORES
Total 375 362 353 353 347 337 327 326
Renta fija privada 374 342 320 320 314 304 294 293
Pagarés 14 14 9 9 9 9 9 9
Bonos y obligaciones 52 48 45 45 44 42 40 41
Cédulas hipotecarias 43 41 40 40 38 39 37 35
Cédulas territoriales 9 7 7 7 7 7 7 7
Bonos de titulizacion 276 262 244 244 239 229 222 222
Participaciones preferentes 9 4 7 7 6 6 6 6
Bonos matador 6 6 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 1 20 33 33 33 33 33 33
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
Deuda autonémica - 1 14 14 13 13 13 13
Deuda publica extranjera - - 9 9 10 10 10 10
Otra deuda publica - 7 8 8 8 8 8 8
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.637 2.468 2.851 2.851 2.841 2.858 2.785 2.782
Renta fija privada 2433 2.084 1917 1.917 1.890 1.901 1.834 1.839
Pagarés 351 179 106 106 89 108 100 99
Bonos y obligaciones 856 764 737 737 749 752 730 727
Cédulas hipotecarias 231 218 213 213 209 207 206 204
Cédulas territoriales 29 24 20 20 21 21 21 22
Bonos de titulizacion 948 889 828 828 810 785 764 774
Participaciones preferentes 12 4 8 8 7 8 8 8
Bonos matador 6 6 5 5 5 5 5 5
Deuda publica 204 384 934 934 951 957 951 943
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y obligaciones del Estado 192 226 243 243 242 246 241 236
Deuda autonémica - 133 164 164 167 170 169 168
Deuda publica extranjera - - 502 502 517 516 516 514
Otra deuda publica - 13 13 13 13 13 13 13
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 1.408.556,6 1.466.964,4 6.663.565,5 6.663.565,5 6.691.658,7 6.588.828,9 6.550.655,7 6.443.402,3
Renta fija privada 531.056,9 493.629,6 4483944 448.394,4 472.155,5 463.3253 464.021,4 4643374
Pagarés 16.637,4 11.978,9 9.308,7 9.308,7 8.655,4 8.665,5 6.965,1 74994
Bonos y obligaciones 85.477,8 70.127,7 47.894,0 47.894,0 72.955,9 70.786,7 72.674,1 73.265,2
Cédulas hipotecarias 180.677,5 181.308,7 183.266,8 183.266,8 187.023,7 186.258,2 189.286,3 191.523,7
Cédulas territoriales 29.387,3 23.862,3 18.362,3 18.362,3 19.862,3 19.862,3 19.862,3 20.362,3
Bonos de titulizacion 217.992,1 204.570,0 185.002,7 185.002,7 179.103,4 172.197,8 169.678,7 166.132,0
Participaciones preferentes 497,8 1.395,0 4.245,0 4.245,0 4.240,0 5.240,0 5.240,0 5.240,0
Bonos matador 386,9 386,9 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8 314,8
Deuda publica 877.499,6 973.334,7 6.215.171,1 6.215.171,1 6.219.503,2 6.125.503,6 6.086.634,3 5.979.064,9
Letras del Tesoro 81.037,1 78.835,2 70.442,2 70.442,2 68.686,8 67.284,4 65.204,9 67.986,4
Bonos y obligaciones del Estado 796.462,5 864.059,7 918.000,0 918.000,0 942.865,7 949.953,2 949.9904 933.609,3
Deuda autonémica - 28.620,8 33.100,4 33.100,4 35.497,1 34.989,3 349424 34.744,7
Deuda publica extranjera - - 5.192.055,3 5.192.055,3 5.170.880,4 5.071.703,5 5.034.923,4 4.941.151,3
Otra deuda publica - 1.819,1 1.573,2 1.573,2 1.573,2 1.573,2 1.573,2 1.573,2

1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
2 Importes nominales.
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AIAF. Contratacién CUADRO 1.9
Importes nominales en millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 \" | ] n A
POR TIPO DE ACTIVO
Total 169.658,2 68.422,0 94.241,3 25.543,9 49.240,2 442450 39.146,0 19.868/4
Renta fija privada 169.534,0 68.297,4 435,4 53,1 81,4 71,5 59,4 47,9
Pagarés 20.684,3 7.144,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 27.795,6 15.839,5 427,0 52,8 78,5 60,0 59,0 47,6
Cédulas hipotecarias 79.115,6  24.936,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 5.329,3 381,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 36.554,9 18.502,5 7.3 0,3 2,0 11,5 0,1 0,2
Participaciones preferentes 43,1 1.482,3 1,2 0,1 0,9 0,0 0,3 0,1
Bonos matador 11,1 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 124,2 1246 93.805,8 25.490,8 49.158,8 44.173,5 39.086,6 19.820,5
Letras del Tesoro 8,5 4,2  24.766,7 12.355,2 4.301,8 5.501,1 8.190,4 4.445,0
Bonos y obligaciones del Estado 115,8 1204 56.122,5 6.477,3 33.406,7 26.937,1 21.176,1 8.937,2
Deuda autonémica - 0,0 3,2 0,0 26,0 7,6 1,5 0,0
Deuda publica extranjera - - 129135 6.658,3 114244 11.709,7 9.718,6 6.438,3
Otra deuda publica - 0,0 0,0 0,0 0,0 18,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 169.658,3 68.422,0 94.241,3 25.543,9 49.240,2 44.2450 39.146,0 19.868/4
Simple 127.643,7 57.7239 94.2413 255439 49.240,2 44.2450 39.146,0 19.868,4
Repo 4.143,7 671,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 37.870,9 10.026,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
Importes nominales en millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 v | 1} 1 v?
Total 117.373,0 49.230,2 92.661,9 24430,5 49.2355 442415 39.1436 19.865,7
Sociedades no financieras 7.119,3 1.492,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 63.048,2 23.402,5 92.661,9 24.430,5 49.2355 442415 39.143,6 19.865,7
Entidades de crédito 46.5839 15.363,2 437,9 98,4 123,5 107,8 84,4 46,2
IIC, seguros y fondos de pensiones 8.525,2 4.337,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 7.9391 3.701,5 922240 243321 49.111,9 44.133,7 39.059,2 19.819,5
Administraciones publicas 4.969,7 3.196,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH?2 1.076,0 256,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 41.159,9 20.882,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11
2018 2019
2016 2017 2018 v | Il 11l 2
NUMERO DE EMISORES
Total 17 15 14 14 14 13 13 13
Emisores privados 7 7 6 6 6 5 5 5
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 7 7 6 6 6 5 5 5
Administraciones publicas? 10 8 8 8 8 8 8 8
Comunidades auténomas 2 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 75 64 58 58 60 59 57 55
Emisores privados 26 24 19 19 19 16 16 16
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 26 24 19 19 19 16 16 16
Administraciones publicas? 49 40 39 39 41 43 41 39
Comunidades auténomas 23 22 21 21 21 21 21 20
SALDO VIVO3 (millones de euros)
Total 10.203,4 9.718,0 8.268,3 8.268,3 8.2474 8.202,0 8.163,1 7.355,1
Emisores privados 899,4 760,6 589,8 589,8 567,5 517,8 498,6 488,1
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 899,4 760,6 589,8 589,8 567,5 517,8 498,6 488,1
Administraciones publicas? 9.304,0 8.957,4 7.678,5 7.678,5 7.679,9 7.684,1 7.664,6 6.867,0
Comunidades autonomas 8.347,6 8.193,1 6.959,7 6.959,7 6.959,7 6.959,7 6.959,7 6.260,7
1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
SENAF. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.12
Importes nominales en millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 1\ | 1l 11l v?
Total 165.472,0 131.475,0 96.708,0 255050 43.454,0 35.9200 37.2240 26.484,0
Simples 165.472,0 1314750 96.708,0 255050 43.454,0 35.920,0 37.2240 26.484,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociacién en MEFF CUADRO 1.13

Numero de contratos

2018 2019

2017 2018 2019 1\ | 1} 1 v?

Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional? 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3534 6.911.671 6.983.287 7.935425 1.833.729 1.926.515 1.952.837 2.056.740 1.999.333
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.268.290 6.342.478 5.965905 1.611.803 1.473.355 1.463.601 1.553.764 1.475.185
Futuro mini sobre lbex 35 161.886 149.023  1.454.885 36.175 349.688 351.831 386.841 366.525
Futuro micro sobre Ibex 35 - - 36 - 27 5 1 3
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 43.372 70.725 144.831 34.672 24.017 51.710 16.277 52.827
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 7.753 2.745 6 490 0 4 1 1
Opcidn call mini 206.843 193.480 177.369 64.297 36.917 33.841 46.123 60.488
Opcidn put mini 223.527 224.835 192.393 86.292 42511 51.846 53.733 44304
Sobre acciones® 32.335.004 31.412.879 32.841.027 8.641.796 8.703.690 9.672.088 5.126.089 9.339.160
Futuros 11.671.215 10.703.192 15.298.027 2.683.936 4.865.427 5.841.433 1.487.978 3.103.189
Futuros sobre dividendos de acciones 346.555 471.614 758.700 127.608 96.355  496.789 57.552  108.004
Futuros sobre dividendos de acciones plus 880 200 0 200 0 0 0 0
Opcion call 8.848.643 7.761.974 7.405.619 1917543 1.812.214 1.555.488 1.439.960 2.597.957
Opcidn put 11.467.711 12475899 9378681 3.912.509 1.929.694 1.778.378 2.140.599 3.530.010

-

Datos disponibles: diciembre de 2019.

2 Nominal del contrato: 100.000 euros.

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

4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.

Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.14
2018 2019
2017 2018 2019 1\ | 1l 1 V1
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 24336 2.084,9 1.837,7 320,5 470,5 563,5 246,0 557,7
Sobre acciones 939,5 819,0 901,4 169,0 246,0 252,1 145,0 258,3
Sobre indices 1.443,0 1.160,5 809,3 145,0 199,5 2614 80,9 267,5
Otros? 51,1 105,5 1271 6,5 25,0 50,0 20,1 31,9
Numero de emisiones 5.730 5.231 5.496 871 1.452 1.631 1.107 1.306
Numero de emisores 6 5 6 3 5 5 5 6
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 1.964,5 953,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre acciones 1.950,0 950,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 14,5 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones 15 11 0 0 0 0 0 0
Numero de emisores 2 2 0 0 0 0 0 0

1 Datos disponibles: diciembre de 2019.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.15
2018 2019
2016 2017 2018 \" | ] 1] 2
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 715,5 462,6 435,2 152,9 87,3 81,6 59,4 41,4
Sobre acciones nacionales 248,4 156,8 93,3 29,8 19,8 25,6 14,6 14,4
Sobre acciones extranjeras 32,6 29,9 31,6 10,3 3,6 4,5 4,5 4,4
Sobre indices 4204 266,0 305,5 11,1 63,5 50,3 39,2 21,3
Otros? 14,2 9,9 4.8 1,6 03 1,1 0,7 1,3
Numero de emisiones? 6.296 5.084 3.986 954 972 938 872 797
NUmero de emisores3 8 7 7 7 7 7 8 8
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 04 03 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1
Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 2 2
Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 1 1
ETF
Contratacién efectiva (millones de euros) 6.045,2 4.464,1 2.806,4 632,7 467,1 3759 414,3 2799
Numero de fondos 33 8 6 6 6 6 5 5
Patrimonio? (millones de euros) 349,3 359,3 288,9 288,9 301,3 296,5 267,0 269,5
1 Datos disponibles: noviembre de 2019.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Soloincluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2018 2019
2016 2017 2018 1\ | Il 11l v
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 40 41 39 39 39 39 40 39
Sucursales en Espafia 27 24 25 25 23 22 22 19
Agentes operantes en Espana 5.761 5.747 2.027 2.027 1.974 1.954 1.948 1.947
Sucursales en el EEE! 6 5 9 9 9 9 9 9
Entidades en libre prestacion en el EEE! 22 24 24 24 25 25 25 25
Pasaportes para operar en el EEE"-2 162 165 172 172 223 223 223 205
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 41 48 52 52 54 55 57 56
Sucursales en Espaia 22 23 21 21 21 22 22 23
Agentes operantes en Espafa 492 461 414 414 356 374 354 387
Sucursales en el EEE' 0 2 2 2 2 1 1 1
Entidades en libre prestacion en el EEE! 17 22 25 25 25 24 24 23
Pasaportes para operar en el EEE":2 111 116 150 150 152 146 146 144
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 2 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 160 171 158 158 152 146 144 140
Sucursales en Espaia 15 19 21 21 21 23 22 22
Sucursales en el EEE! 1 2 2 2 2 2 2 2
Entidades en libre prestacion en el EEE! 26 29 29 29 29 29 29 29
Pasaportes para operar en el EEE'"2 54 62 51 51 51 51 51 51
ENTIDADES DE CREDITO3
Entidades nacionales 126 122 114 114 13 113 13 112
1 EEE: Espacio Econémico Europeo.
2 Numero de pasaportes en libre prestacién de servicios. Una misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.
3 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2018 2019
2016 2017 2018 1\ | 1} 1 v
Total 3.310 3.339 3.474 3.474 3.535 3.596 3.582 3.575
Empresas de servicios de inversion 2.843 2.872 3.002 3.002 3.068 3.117 3.103 3.096
Comunitarias 2.840 2.869 2.999 2.999 3.065 3.114 3.100 3.093
Con sucursal 46 53 61 61 61 64 62 65
En libre prestacion de servicios 2.794 2.816 2.938 2.938 3.004 3.050 3.038 3.028
Extracomunitarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito’ 467 467 472 472 467 479 479 479
Comunitarias 460 461 466 466 461 473 473 473
Con sucursal 55 52 53 53 50 54 53 54
En libre prestacién de servicios 405 409 413 413 411 419 420 419
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 7 6 6 6 6 6 6 6
Con sucursal 5 4 3 3 3 3 3 3
En libre prestacion de servicios 2 2 3 3 3 3 3 3

1 Fuente: Banco de Espaiia'y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 23
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 1] 1\ | 1l 1]
RENTA FIJA
Total 4625.411,6 3.727.687,0 3.082.789,5 644.508,3 684.049,0 883.2358 812.562,2 791.523,6
Sociedades de valores 3.171.599,2 2.347.959,0 2.184.921,9 463.909,0 487.804,5 615.169,4 575.936,8 574.831,6
Mercados organizados nacionales 1.350.483,4 836.831,1 855.9489 222.782,1 205.986,0 247.928,9 220.796,9 239.719,8
Otros mercados nacionales 1.570.540,0 1.255.087,2 1.111.231,9  205.198,5 231.533,7 296.146,3 265.019,0 235.678,5
Mercados extranjeros 250.575,8  256.040,7 217.741,1 359284 50.284,8 71.094,2 90.1209 99.433,3
Agencias de valores 1.453.812,4 1.379.7280 897.867,6 180.599,3 196.244,5 268.066,4 236.6254 216.692,0
Mercados organizados nacionales 25.247,8 6.067,6 6.237,8 944,6 2.393,6 6.567,9 5.131,7 47141
Otros mercados nacionales 1.222.925,7 1.175.387,4 702.731,7 148.974,5 140.269,1 219.2159 195.568,6 178.640,9
Mercados extranjeros 205.638,9 198.273,0 188.898,1 30.680,2 53.581,8 42.282,6 359251 33.337,0
RENTA VARIABLE
Total 798.564,7 804.3283 630.896,1 118.831,1 137.264,0 137.077,5 358.803,5 330.078,7
Sociedades de valores 636.727,0 660.312,8 600.442,4 114.083,1 131.497,7 131.816,5 354.079,3 326.053,1
Mercados organizados nacionales 583.283,9 610.682,8 525.648,7 105.7850 110.589,9 78.179,0 926979 69.963,7
Otros mercados nacionales 2.313,1 3.178,2 839,1 143,7 203,7 148,3 235,0 446,3
Mercados extranjeros 51.130,0 46.451,8 73.954,6 8.154,4 20.704,1 53.489,2 261.146,4 255.643,1
Agencias de valores 161.837,7 144.015,5 30.453,7 4.748,0 5.766,3 5.261,0 4.724,2 4,025,6
Mercados organizados nacionales 11.090,1 7.037,7 6.462,5 1.176,9 1.788,5 1.922,8 1.694,7 2.115,0
Otros mercados nacionales 8.902,9 12.052,0 1.328,5 2171 329,2 250,4 252,7 241,5
Mercados extranjeros 141.844,7 124.925,8 22.662,7 3.354,0 3.648,6 3.087,8 2.776,8 1.669,1
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 1] v | ] 1]
Total 10.985.305,6 10.708.583,9 10.308.915,0 2.257.783,7 2.578.868,8 2.524.895,6 2.594.223,7 2.595.476,8
Sociedades de valores 10.698.379,2 10.528.524,3 10.065.090,4 2.212.452,0 2.506.350,8 2.449.278,4 2.526.680,4 2.552.432,9
Mercados organizados nacionales  4.842.990,7 5.330.761,9 5.457.270,1 1.250.515,7 1.423.241,9 1.253.396,9 1.139.191,0 1.267.019,9
Mercados organizados extranjeros ~ 5.204.785,7 4.676.156,7 3.927.718,5 863.611,6 849.883,8 952.954,8 1.008.116,6 999.213,7
Mercados no organizados 650.602,8 521.605,7 680.101,8 98.324,7 233.225,1 242.926,7 379.372,8 286.199,3
Agencias de valores 286.926,4 180.059,6 243.824,6 45.331,7 72.518,0 75.617,2 67.543,3 43.043,9
Mercados organizados nacionales 20.935,4 17.171,0 30.836,1 5.236,5 11.703,7 3.795,6 14.570,6 4.695,3
Mercados organizados extranjeros 594271 48.043,8 105.915,8 21.002,9 27.394,7 34.491,2 24.127,6 21.661,2
Mercados no organizados 206.563,9 114.844,8 107.072,7 19.092,3 33.419,6 37.330,4 28.845,1 16.687,4

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

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5
2018 2019
2016 2017 2018 1 \" | 1l 1
NUMERO DE CARTERAS

Total? 15.818 12.601 16.171 14.929 16.171 17.467 19.523 21.934
Sociedades de valores. Total 5.743 3.769 3.806 3.901 3.806 3711 3.663 3.619
nes 34 18 37 32 37 35 37 43
Otras* 5.709 3.751 3.769 3.869 3.769 3.676 3.626 3.576
Agencias de valores. Total 6.512 8.831 12.364 11.028 12.364 13.756 15.860 18.315
neé 20 89 83 91 83 83 80 79
Otras* 6.422 8.742 12.281 10.937 12.281 13.673 15.780 18.236
Sociedades gestoras de cartera. Total 3.563 1 1 - 1 - - -
nc 1 1 1 - 1 - - -
Otras* 3.562 0 0 - 0 - - -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 13.298.318 36.923.861 4.854.719 5.566.055 4.854.719 4.777.612 4.941.068 5.044.255
Sociedades de valores. Total 5.534.052 33.958.038 2.216.956 2.429.004 2.216.956 2.340.424 2.407.541 2.471.912
nes 890.371 344474  838.379 834.096 838.379 860.229 921.876 1.020.180
Otras* 4.643.682 33.613.564 1.378.577 1.594.908 1.378.577 1.480.195 1.485.665 1.451.732
Agencias de valores. Total 2.557.207  2.949.741 2.619.297 3.137.051 2.619.297 2.437.188 2.533.527 2.572.343
nes 1.352.653 1.595.851 1.295.580 1.662.052 1.295.580 1.107.640 974.538 1.054.869
Otras* 1.204.553 1.353.890 1.323.717 1.474.999 1.323.717 1.329.548 1.558.989 1.517.474
Sociedades gestoras de cartera. Total 5.207.059 16.082 18.466 - 18.466 - - -
nes 15916 16.082 18.466 - 18.466 - - -
Otras* 5.191.143 0 0 - 0 - - -

1 Datos al final del periodo. Datos corregidos en diciembre de 2019.
2 Desde I-2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico,
por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.

w

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestion de activos de IIC residentes, asi como la gestion de IIC no residentes.

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

sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos- 2 CUADRO 26
2018 2019
2016 2017 2018 1 v | 1l 1

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAF3) 21.341 20.170 23.149 24.116 23.149 23.947 24479 25.762
Sociedades de valores. Total 4.678 5.125 5.241 5.825 5.241 5.605 5.852 5.971

Clientes minoristas 4.669 5.108 5.211 5.795 5.211 5.574 5.820 5.932
Clientes profesionales 3 6 21 21 21 23 24 29
Contrapartes elegibles 6 11 9 9 9 8 8 10
Agencias de valores. Total 14.358 15.045 17.908 18.291 17.908 18.342 18.627 19.791
Clientes minoristas 14.170 14.881 17.654 18.108 17.654 18.093 18.363 19.439
Clientes profesionales 154 132 199 134 199 202 211 310
Contrapartes elegibles 34 32 55 49 55 47 53 42
Sociedades gestoras de cartera3. Total 2.305 0 0 - 0 - - -
Clientes minoristas 2.303 0 0 - 0 - - -
Clientes profesionales 2 0 0 - 0 - - -
Contrapartes elegibles 0 0 0 - 0 - - -

Pro memoria: comisiones percibidas por asesoramiento financiero? (miles de euros)

Total ESI (excepto EAF4) 11.515 16.473 35.287 11.411 35.287 3.878 14.337 30.581
Sociedades de valores 2.547 5.555 9.562 4.945 9.562 1.152 7.599 21.118
Agencias de valores 8.614 10.918 25.725 6.466 25.725 2.726 6.738 9.463
Sociedades gestoras de cartera* 354 0 0 - 0 - - -

1 Datos al final del periodo.

2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, no estan disponibles los datos de patrimonio

asesorado con periodicidad trimestral.

3 Desde I-2016 solo se muestra la informacion publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico,
por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.
4 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
Miles de euros’
2018 2019
2016 2017 2018 \" | ] 1] Iv2
I. Margen de intereses 53.930 21377 73.969 73.969 1.537 12.446 27.328 34.551
Il. Comisiones netas 373.552  402.154  296.037 296.037 54965 118404 201.925 220.878
Comisiones percibidas 538.586 549.298 414.595 414.595 81.242  184.559 307.881 339.553
Tramitacion y ejecucion de érdenes 245.700  217.601 160.320 160.320 28.307 65962 115.073  129.102
Colocacién y aseguramiento de emisiones 5.955 17.553 11.090 11.090 155 2.153 4.103 4.636
Depésito y anotacion de valores 47.843 38.200 42,958 42,958 11.013 22.946 34.619 34.792
Gestion de carteras 23.738 49.720 13.505 13.505 2.995 6.163 9.249 10.242
Disefio y asesoramiento 14.648 16.406 21.135 21.135 3.445 12.469 29.275 30.176
Busqueda y colocacion de paquetes 2.155 1.500 543 543 0 16 1.058 1.298
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 75.505 83.354 55.483 55.483 13.368 27.276 40.195 44.522
Otras 123.042 124.964 109.561 109.561 21.958 47.574 74.310 84.784
Comisiones satisfechas 165.034 147.144 118.558 118.558 26.277 66.155 105956 118.675
lll. Resultado de inversiones financieras 104.292 43.725 27.088 27.088 8.595 17.277 22.367 25.366
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos -1.177 28.507 16.614 16.614 7.985 15.491 21.730 24.263
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 530.597 495.763  413.708 413.708 73.082 163.618 273.350 305.058
VI. Resultado de explotacion 169.499  145.364 85.837 85.837 -316 16.219 38.755 45.927
VII. Resultado de actividades continuadas 140.521  120.683 91.771 91.771 1412 18.179 40.421 47.781
VIIl. Resultado neto del ejercicio 140.521  157.065 91.771 91.771 1412 18.179 40.421 47.781
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: octubre de 2019.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8

Miles de euros’

2018 2019
2016 2017 2018 1] v | Il 1]
TOTAL
Total 152.893 92.832 114.751 91.929 114.751 18.860 46.603 74.611
Activos monetarios y deuda publica 8.332 3.909 11.193 4.996 11.193 1.277 1.816 2.266
Otros valores de renta fija 35.415 34.369 11.842 13.858 11.842 6.852 14.210 21.178
Cartera interior 19.863 20.941 8.304 4.898 8.304 3.149 5.680 8.873
Cartera exterior 15.552 13.428 3.538 8.960 3.538 3.703 8.530 12.305
Renta variable 135.587 53.601 10.844 8.216 10.844 1.344 6.250 5218
Cartera interior 14.010 11.494 9.901 7.504 9.901 971 3.542 4.265
Cartera exterior 121.577 42.107 943 712 943 373 2.708 953
Derivados -52.325  -40.286 -1.167 -112 -1.167 -1.026 -1.236 -1.911
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -471 -288 -107 -46 -107 -99 -934 -2.105
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios -1.030 114 3.884 2.732 3.884 524 255 829
Diferencias de cambio netas -29.730 4353 283 73 283 41 -78 -24
Otros productos y cargas de explotacion 28.555 24154 16.330 17.757 16.330 7.943 15.571 21.755
Otras operaciones 28.560 12.906 61.649 44.455 61.649 2.004 10.749 27.405
MARGEN DE INTERESES
Total 53.930 21.377 73.968 50419 73.968 1.536 12.445 27.327
Activos monetarios y deuda publica 1.708 1576 2.036 1.446 2.036 482 648 839
Otros valores de renta fija 1.742 1.285 1.300 946 1.300 620 1.432 1.971
Cartera interior 809 415 124 72 124 36 67 113
Cartera exterior 933 870 1.176 874 1.176 584 1.365 1.858
Renta variable 24.619 6.140 3.673 2479 3.673 54 1.824 1.800
Cartera interior 3.298 3.047 2.892 1.956 2.892 42 924 1.564
Cartera exterior 21.321 3.093 781 523 781 12 900 236
Cesiones y adquisiciones temporales de activos -471 -288 -107 -46 -107 -99 -934 -2.105
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios -1.030 114 3.884 2.732 3.884 524 255 829
Otras operaciones 27.362 12.550 63.182 42.862 63.182 -45 9.220 23.993
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 104.291 43.725 27.088 23.262 27.088 8.593 17.278 22.366
Activos monetarios y deuda publica 6.624 2.333 9.157 3.550 9.157 795 1.168 1.427
Otros valores de renta fija 33.673 33.084 10.542 12.912 10.542 6.232 12.778 19.207
Cartera interior 19.054 20.526 8.180 4.826 8.180 3.113 5613 8.760
Cartera exterior 14.619 12.558 2.362 8.086 2.362 3.119 7.165 10.447
Renta variable 110.968 47.461 7171 5.737 7171 1.290 4.426 3.418
Cartera interior 10.712 8.447 7.009 5.548 7.009 929 2,618 2.701
Cartera exterior 100.256 39.014 162 189 162 361 1.808 717
Derivados -52.325  -40.286 -1.167 -112 -1.167 -1.026 -1.236 -1.911
Otras operaciones 5.351 1.133 1.385 1.175 1.385 1.302 142 225
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -5.328 27.730 13.695 18.248 13.695 8.731 16.880 24918
Diferencias de cambio netas -29.730 4.353 283 73 283 41 -78 -24
Otros productos y cargas de explotacion 28.555 24154 16.330 17.757 16.330 7.943 15.571 21.755
Otras operaciones -4.153 -777 -2.918 418 -2.918 747 1.387 3.187

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
Miles de euros’
2018 2019
2016 2017 2018 \" | ] n Iv2
I. Margen de intereses 903 3.127 1.583 1.583 56 609 783 794
Il. Comisiones netas 108.111 120.674  135.782 135.782 28.211 58.008 89.925 100.236
Comisiones percibidas 129.682 142.771 156.624 156.624 32.691 66.889 103.815 116.022
Tramitacion y ejecucion de érdenes 24.181 20.449 20.018 20.018 5.880 11.788 17.375 19.377
Colocacién y aseguramiento de emisiones 3.193 3.427 1.120 1.120 74 208 580 580
Depésito y anotacion de valores 603 903 824 824 204 421 649 725
Gestion de carteras 11.054 12.470 15412 15412 3.295 6.462 9.600 10.649
Disefio y asesoramiento 8.980 11.263 26.446 26.446 2.832 6.873 9.639 10.714
Busqueda y colocacion de paquetes 40 0 0 0 0 0 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 50.504 60.571 63.821 63.821 14.132 29.171 43.829 49.258
Otras 31.128 33.689 28.983 28.983 6.273 11.967 22.143 24.719
Comisiones satisfechas 21.571 22.097 20.842 20.842 4.480 8.881 13.890 15.786
Ill. Resultado de inversiones financieras 245 1.133 -51 -51 613 738 824 784
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos -1.030 -1.680 -279 -279 -18 291 739 785
y cargas de explotacion
V. Margen bruto 108.229 123.254  137.035 137.035 28.862 59.646 92271  102.599
VI. Resultado de explotacion 10.140 17.024 12.031 12.031 3.198 7.071 8.749 9.279
VII. Resultado de actividades continuadas 6.982 11.620 7.459 7.459 2.819 6.404 8.107 8.161
VIIl. Resultado neto del ejercicio 6.982 11.620 7.459 7.459 2.819 6.404 8.107 8.161
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: octubre de 2019.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera’ CUADRO 2.10
Miles de euros?
2014 2015 2016 2017 2018
I. Margen de intereses 574 399 83 23 6
Il. Comisiones netas 11.104 8.526 6.617 1.543 350
Comisiones percibidas 15.411 13.064 6.617 1.543 350
Gestion de carteras 13.572 11.150 4.228 1.095 350
Disefio y asesoramiento 849 371 354 59 0
Otras 990 1.544 2.035 390 0
Comisiones satisfechas 4.307 4.538 0 0 0
lll. Resultado de inversiones financieras -6 -28 -1 6 -25
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -237 -234 -126 -52 -20
V. Margen bruto 11.435 8.663 6.573 1.520 311
VI. Resultado de explotacion 5.860 3.331 3.172 623 -2
VII. Resultado de actividades continuadas 4.135 2.335 2.222 439 -2
VIIl. Resultado neto del ejercicio 4.135 2.335 2222 439 -2

1 Solo se muestra la informacion recogida en los estados publicos de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.

2 Importes acumulados desde el inicio del afio. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ CUADRO 2.11
2018 2019
2016 2017 2018 1l \% | Il 1l
TOTAL?
Ratio de capital total® 44,13 33,40 42,36 34,20 42,36 39,00 36,69 35,74
Exceso de recursos propios (miles de euros) 965.833 803.793 915.383 825.626 915.383 919.676 919.410 901.336
% exceso* 451,60 317,54 429,49 327,45 429,49 387,56 358,66 346,78
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 15 18 20 20 20 23 21 24
> 100-< 300 % 25 23 29 22 29 28 28 26
> 300-< 500 % 13 14 10 18 10 9 9 10
> 500 % 18 18 15 15 15 16 19 20
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total® 45,97 34,28 45,16 35,54 45,16 41,02 38,02 36,95
Exceso de recursos propios (miles de euros) 912.248  755.143  874.235 780.992 874235 875.732 870.260 852.187
% exceso? 474,60 328,55 464,51 344,24 464,51 412,79 375,22 361,84
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 8 8 7 9 7 7 5 7
> 100-< 300 % 11 10 10 7 10 12 14 14
> 300-< 500 % 9 8 7 10 7 5 4 3
> 500 % 12 13 14 13 14 14 15 15
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total® 26,35 24,69 21,17 22,13 21,17 21,98 24,11 24,11
Exceso de recursos propios (miles de euros) 47.620 48.452 40.952 44,634 40.952 43,944 49.151 49.149
% exceso® 229,33 208,66 164,84 176,67 164,84 174,71 201,36 201,40
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 7 10 13 11 13 16 16 17
> 100-< 300 % 13 12 18 15 18 16 14 12
> 300-< 500 % 4 6 3 8 3 4 5 7
> 500 % 5 5 1 2 1 2 4 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Ratio de capital total® 61,64 30,70 29,68 - 29,68 - - -
Exceso de recursos propios (miles de euros) 5.965 198 196 - 196 - - -
% exceso® 670,22 282,86 272,22 - 272,22 - - -
N.c entidades segun porcentaje del exceso
< 100% 0 0 0 - 0 - - -
> 100-< 300% 1 1 1 - 1 - - -
> 300-< 500% 0 0 0 - 0 - - -
> 500% 1 0 0 - 0 - - -

1 El1deenero de 2014 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,

sobre los requisitos pruden-

ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios. Desde esa fecha solo se
incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables.
2 Desde I-2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico,
por ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacién de sociedades y agencias de valores.
3 Laratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicha

ratio no puede ser inferior al 8 %, seguin establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013.

4 Elporcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2018 2019
2016 2017 2018 11l \% | 1l Ll

TOTAL?

Media3 (%) 15,74 17,73 12,27 9,83 12,27 1,42 4,93 6,91

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 18 20 40 35 40 41 36 39
0-<15% 31 28 22 23 22 24 24 27
>15-<45% 17 22 10 17 10 16 20 17
>45-<75% 6 4 6 6 6 2 3 4
>75% 1 15 14 12 14 10 1 10

SOCIEDADES DE VALORES

Media3 (%) 15,93 17,84 12,16 9,52 12,16 0,08 3,92 6,36

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 7 7 18 16 18 19 18 19
0-<15% 20 17 12 13 12 13 12 15
> 15-<45% 6 11 5 9 5 6 8 5
>45-<75% 2 1 2 1 2 0 1 1
>75% 5 4 2 1 2 1 0 0

AGENCIAS DE VALORES

Media3 (%) 11,30 16,49 13,24 13,43 13,24 13,40 14,55 11,80

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 1 13 21 19 21 22 18 20
0-<15% 10 1 10 10 10 11 12 12
>15-<45% 1 10 5 8 5 10 12 12
>45-<75% 3 3 4 5 4 2 2 3
>75% 6 11 12 11 12 9 11 10

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?

Media3 (%) 46,28 20,65 -0,84 - -0,84 - - -

N.c entidades segun su rentabilidad anualizada

Pérdidas 0 0 1 - 1 - - -
0-<15% 1 0 0 - 0 - - -
>15-<45% 0 1 0 - 0 - - -
>45-<75% 1 0 0 - 0 - - -
>75% 0 0 0 - 0 - - -

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
ROE=

Fondos propios

Fondos propios = Capital + Prima de emisién + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores — Dividendos y retribuciones.
2 Desde I-2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el secreto estadistico, por
ser insuficiente el nimero de entidades del sector. Para el resto de periodos solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes' CUADRO 2.13
Miles de euros
2014 2015 2016 2017 2018

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 21.284.942 25.084.882 30.174.877 30.790.535 31.658.460
Clientes minoristas 5.671.431 6.499.049 7.588.143  9.096.071 10.281.573
Clientes profesionales 4.808.250 5.108.032 5.654.358 6.482.283  7.052.031
Otros 10.805.261 13.477.801 16.932.376 15.212.181 14.324.856

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 48.460 57.231 52.534 65.802 62.168
Comisiones percibidas 47.641 56.227 51.687 65.191 61.079
Otros ingresos 819 1.004 847 611 1.088

PATRIMONIO NETO

Total 24.808 25.021 24.119 32.803 33.572
Capital social 5.372 5.881 6.834 8.039 6.894
Reservas y remanentes 7.978 7.583 12.123 13317 15.386
Resultado del ejercicio® 11.458 11.481 7.511 11.361 10.626
Resto de fondos propios - 76 -2.349 86 666

1 Laperiodicidad de la remisién de informacion por parte de las EAF a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comi-

sion Nacional del Mercado de Valores.
2 Datos al final del periodo.
3 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2018 2019
2016 2017 2018 1\ | Il 11l v
Total IIC de caracter financiero 5.035 4.564 4.386 4.386 4.351 4.324 4.290 4.233
Fondos de inversion 1.748 1.676 1.617 1.617 1.612 1.620 1.611 1.595
Sociedades de inversion 3.239 2.833 2713 2.713 2.682 2.643 2614 2.569
IIC de IIC de inversion libre 7 8 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 41 47 49 49 50 54 58 62
Total IIC inmobiliarias 9 7 7 7 6 6 6 5
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 3 3 2 2 2 2
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 6 4 4 4 4 4 4
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa 941 1.013 1.024 1.024 1.000 1.020 1.017 973
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 441 455 429 429 396 403 392 339
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 500 558 595 595 604 617 625 634
SGIIC 101 109 119 119 119 121 123 123
Depositarias 11C 56 54 37 37 36 36 36 36
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva'- 2 CUADRO 3.2
2018 2019
2016 2017 2018 v | I [ Iv3
Total IIC de caracter financiero 8.704.329 10.704.585 11.627.118 11.627.118 11.615.863 11.748.951 11.620.670 11.825.445
Fondos de inversion 8.248.249 10.283.312 11.213.482 11.213.482 11.208.135 11.347.628 11.221.151 11.427.106
Sociedades de inversiéon 456.080 421.273 413.636 413.636 407.728 401.323  399.519  398.339
Total IIC inmobiliarias 4.601 1.424 905 905 905 909 811 801
Fondos de inversion inmobiliaria 3.927 1.097 483 483 483 483 483 483
Sociedades de inversién inmobiliaria 674 327 422 422 422 426 328 318
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafna*>  1.748.604 1.984.474 3.172.682 3.172.682 3.233.984 3.147.153 3.144.420 n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 372872  431.295 547.517 547517 546485 500.154  488.522 n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia  1.375.732 1.553.179 2.625.165 2.625.165 2.687.499 2.646.999 2.655.898 n.d.

1 Alagregar los datos se eliminan los participes/accionistas repetidos, es decir, un participe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una
vez. Por este motivo, los datos de participes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6y 3.7.

A partir de 1-2018 los datos de IIC extranjeras se estiman con la informacién recibida hasta el momento.

Datos disponibles: octubre de 2019.

Solo incluye datos de UCIT. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF.

Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remisién de informacién
estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.

uhwN

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva’ CUADRO 33
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 \" | ] n Iv2
Total IIC de caracter financiero 269.953,8 296.619,5 286.930,9 286.930,9 297.624,2 300.021,8 301.467,3 302.187,0
Fondos de inversién3 237.862,2 265.194,8 259.095,0 259.095,0 268.363,8 270.916,0 273.100,7 273.839,0
Sociedades de inversion 32.091,6 31.4247 27.8359 27.8359 29.260,4 29.1058 28.366,6 28.348,1
Total IIC inmobiliarias 1.077,4 991,4 1.058,2 1.058,2 1.061,6 1.070,2 1.069,50 1.056,8
Fondos de inversién inmobiliaria 370,1 360,0 3094 309,4 309,4 3094 309,3 309,3
Sociedades de inversién inmobiliaria 707,3 631,4 748,8 748,8 752,3 760,8 760,2 7474
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa®>  114.990,2 150.420,6 162.701,9 162.701,9 177.916,0 180.9758 177.366,2 n.d.
Fondos extranjeros comercializados en Espafia 21.337,5 26.1339 34.237,0 34.237,0 36.028,6 36.796,2 30.010,6 n.d.
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia ~ 93.652,8 124.286,7 128.464,8 128.464,8 141.887,4 144.179,6 147.356,0 n.d.

—_

2 Datos disponibles: octubre de 2019.

A partir de I-2018 los datos de IIC extranjeras se estiman con la informacion recibida hasta el momento.

3 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversidon de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2019, del orden de

6.838,2 millones de euros.

4 Solo incluye datos de las UCITS. Hasta IV-2017 no se incluyen datos de los ETF.

w

estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.

Con la entrada en vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remision de informacion

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversion CUADRO 34
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 11l \% | Il 11l
Patrimonio 237.862,2 265.194,8 259.0950 274.6454 259.0950 268.363,8 270.916,0 273.100,7
Cartera de inversiones financieras 219.141,1 244.598,0 241.016,2 253.303,6 241.016,2 247.325,5 251.189,1 251.719,1
Cartera interior 95.799,1 83.032,1 74.486,1 75.622,0 74486,1 74.823,9 73.843,0 69.542,8
Valores representativos de deuda 63.471,1 55.389,1 50.537,5 48.998,8 50.537,5 509089 51.611,7 47.670,3
Instrumentos de patrimonio 85299 10911,7 10.868,4 123306 10.8684 10.718,9 9.788,0 9.258,3
Instituciones de inversion colectiva 6.249,5 7.625,9 6.984,9 7.982,1 6.984,9 7.591,5 7.690,2 7.982,2
Depésitos en EE. CC. 17.1343 8.657,1 5.854,8 5.973,5 58548 53588 44930 43755
Derivados 405,7 4414 2354 331,8 2354 240,1 254,7 2513
Otros 8,5 6,8 572 53 52 57 54 52
Cartera exterior 123.336,0 161.556,6 166.522,5 177.674,3 166.522,5 172.494,1 177.336,6 182.169,4
Valores representativos de deuda 56.307,9 67.794,0 74.079,1 76.1754 74.079,1 74.0209 77.987,5 82.6258
Instrumentos de patrimonio 20.0353 27.081,8 26.660,8 304093 26.660,8 27.351,1 26.943,6 30.924,1
Instituciones de inversion colectiva 46.435,1 66.099,9 65.624,3 70.839,7 65.624,3 70.906,7 72.134,2 68.328,8
Depésitos en EE. CC. 81,2 74,7 21,1 38,4 21,1 24,2 29,9 14,7
Derivados 4743 504,7 136,0 210,0 136,0 190,0 2404 275,0
Otros 2,3 14 1,2 1,4 1,2 11 1,0 1,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6,1 93 7,6 73 7,6 7,5 9,5 6,9
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 18.392,6 19.9885 16.897,1 20.668,7 16.897,1 19.929,6 18.6253 20.954,7
Neto deudores/acreedores 328,5 608,3 1.181,7 673,1 1.181,7 1.108,7 1.101,6 426,9
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5

Millones de euros

2018 2019
2016 2017 2018 1] \" | ] n
Patrimonio 32.091,6 31.424,7 27.8359 30.758,8 27.8359 29.260,4 29.105,8 28.366,6
Cartera de inversiones financieras 28.127,7 28.804,9 24.840,8 279193 24.840,8 25.8155 25.773,8 25.140,6
Cartera interior 7.707,1 6.229,4 5.031,5 5.390,3 5.031,5 5.027,8 4.828,1 4.621,3
Valores representativos de deuda 23954 1.653,8 1.433,8 1.237,0 1.433,8 1.369,5 1.346,1 1.265,2
Instrumentos de patrimonio 2.871,9 2.674,5 2.193,7 2.543,9 2.193,7 2.224,3 2.077,3 1.992,2
Instituciones de inversidn colectiva 1.485,3 1.625,9 1.193,8 1.400,3 1.193,8 1.239,3 1.217,6 1.178,6
Depésitos en EE. CC. 925,3 236,2 164,3 170,4 164,3 148,2 152,7 134,6
Derivados -5,2 -0,6 -0,2 -5,5 -0,2 -1,1 -16,9 -2,1
Otros 34,4 39,7 46,2 44,2 46,2 47,5 51,2 52,9
Cartera exterior 20.412,7 22.566,2 19.803,8 225240 19.803,8 20.782,3 209409 20.512,8
Valores representativos de deuda 4.263,3 4.396,6 42416 4.298,8 4.241,6 4.430,9 4.495,4 4.469,0
Instrumentos de patrimonio 6.465,5 6.987,8 5.979,1 7.169,8 5.979,1 6.297,4 6.188,7 5.975,1
Instituciones de inversion colectiva 9.653,0 11.153,5 9.540,9 11.048,2 9.540,9 10.010,0 10.205,1 10.023,7
Depésitos en EE. CC. 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 1,1 1,1
Derivados 15,7 19,3 27,6 -5,6 27,6 27,2 36,6 27,6
Otros 8,4 8,9 14,5 12,8 14,5 15,7 14,1 16,3
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 7.9 9,3 5,6 49 5,6 54 4.8 6,4
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Tesoreria 3.791,7 2.421,7 27319 2.576,1 2.731,9 3.235,0 3.1211 2.926,1
Neto deudores/acreedores 172,2 197,5 262,6 2629 262,6 2094 210,3 2994
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Fondos de inversion de caracter financiero: Niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo’- 2 CUADRO 3.6
2018 2019
2016 2017 2018 v | I n Iv3

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.805 1.741 1.725 1.725 1.704 1.737 1.723 1.721
Renta ﬁja4 306 290 279 279 274 283 283 285
Renta fija mixta® 148 155 168 168 166 173 171 171
Renta variable mixta® 168 176 184 184 188 191 186 187
Renta variable euro 112 111 113 113 113 114 113 113
Renta variable internacional 201 211 236 236 240 253 257 261
Garantizado renta fija 122 79 67 67 66 66 66 66
Garantizado renta variable’ 198 188 163 163 161 164 159 159
Fondos globales 203 225 242 242 238 240 252 254
De gestion pasiva® 220 202 172 172 160 161 148 137
Retorno absoluto 106 104 99 99 96 920 86 86

PARTICIPES

Total fondos de inversion 8.253.611 10.287.454 11.217.569 11.217.569 11.211.400 11.350.779 11.227.036 11.432.443
Renta fija* 2347984  2.627.547  2.709.547 2.709.547  2.737.450 3.279.530 3.376.056  3.499.138
Renta fija mixta® 1.043.798 1.197.523  1.188.157 1.188.157 1.168.810 1.124.303 1.044.836 1.054.517
Renta variable mixta® 448.491 584.408 624.290 624.290 620.258 695.823 695.444 697.020
Renta variable euro 395.697 710.928 831.115 831.115 820.890 564.406 553.832 567.551
Renta variable internacional 1.172.287 1.865.367 2.225.366 2225366  2.226.793  2.301.171 2.512.222  2.574.075
Garantizado renta fija 307.771 190.075 165.913 165.913 162.551 164.034 161.392 160.624
Garantizado renta variable’” 552.445 527.533 494.660 494.660 493.318 491.969 461.897 454.076
Fondos globales 658.722  1.086.937 1.501.730 1.501.730  1.535.831 1.553.357 1.291.172  1.317.568
De gestién pasiva® 746.233 638.966 543.192 543.192 525.194 503.369 474.947 453.901
Retorno absoluto 565.325 858.170 930.641 930.641 917.346 669.857 652.278 651.013

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 237.862,2 265.194,8 259.095,0 259.095,0 268.363,8 270916,0 273.100,7 273.839,0
Renta ﬁja4 74.226,4 70.563,9 66.889,3 66.889,3 70.391,3 73.202,8 778711 78.363,7
Renta fija mixta® 40.065,6 43.407,0 40.471,0 40.471,0 40.980,6 39.643,5 38.959,2 39.310,0
Renta variable mixta® 16.310,6 22.386,7 23.256,0 23.256,0 24.465,0 27.350,1 27.613,4 27.763,6
Renta variable euro 8.665,9 12.203,2 12.177,7 12.177,7 11.844,7 10.676,8 10.034,3 9.943,8
Renta variable internacional 17.678,8 24.064,6 24.404,9 24.404,9 27.088,3 27.262,4 30.447,0 31.235,6
Garantizado renta fija 8.679,8 5.456,7 4.887,4 4.887,4 5.065,6 5.197,8 5.143,1 5.084,4
Garantizado renta variable’ 15.475,7 15.417,5 14.556,0 14.556,0 14.724,9 14.938,2 14.395,0 14.030,6
Fondos globales 20.916,8 35.511,5 42.137,2 42.137,2 442213 44.669,4 41.702,5 41.737,8
De gestion pasiva® 23.601,6 19.477,8 16.138,6 16.138,6 16.396,7 15.983,2 15.355,0 14.660,0
Retorno absoluto 12.215,2 16.705,9 14.172,5 14.172,5 13.181,5 11.988,8 11.577,6 11.706,8

BwWN =

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
Datos disponibles: octubre de 2019.

Hasta 1-2019 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, Monetario y Monetario a corto plazo. Desde 11-2019 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 li-
quidativo variable, Renta fija euro y Renta fija euro corto plazo.

0 NOWn

tizado.

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

Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia parcial.

Hasta I-2019 incluye IIC de gestion pasiva. Desde 11-2019 incluye: IIC de gestion pasiva, IIC que replica un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garan-
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Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes
y del patrimonio seguin la naturaleza de los participes

2016

2017

2018

2018

2019

CUADRO 3.7

v

A

PARTICIPES

Total fondos de inversion
Personas fisicas

8.253.611 10.287.454 11.217.569
8.059.916 10.080.255 11.008.977

11.217.569 11.211.400
11.008.977 11.005.326

11.350.779 11.227.026 11.432.443
11.145.137 11.024.532 11.228.258

Residentes 7.985.404 9.994.395 10.917.387 10.917.387 10.913.775 11.051.925 10.931.913 11.134.775
No residentes 74.512 85.860 91.590 91.590 91.551 93.212 92.619 93.483
Personas juridicas 193.695 207.199  208.592 208.592 206.074 205.642 202494 204.185
Entidades de crédito 497 515 655 655 655 649 638 1.425
Otros agentes residentes 192.381 205.804  207.073 207.073 204512 204.084 200.945 201.856
Entidades no residentes 817 880 864 864 907 909 911  197.167
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 237.862,2 265.194,8 259.095,0 259.095,0 268.363,8 270.916,0 273.100,7 273.839,0
Personas fisicas 195.567,5 218.429,6 2157850 2157850 223.371,6 225.612,8 227.293,8 227.702,6
Residentes 192.743,0 215.290,8 212.758,3 212.758,3 220.238,6 222.417,1 224.066,0 224.541,9
No residentes 2.824,5 3.138,8 3.026,7 3.026,7 3.1329 3.195,7 3.227,8 3.160,7
Personas juridicas 422948 46.7651 43.310,0 43310,0 44.992,2 453032 458069 46.1364
Entidades de crédito 3743 342,2 384,1 384,1 402,1 358,0 321,5 421,0
Otros agentes residentes 41.2124 455188 41.967,9 41.9679 43.629,7 44.069,5 44.662,0 449163
Entidades no residentes 708,1 904,1 957,9 957,9 960,4 875,8 823,4 799,1
1 Datos disponibles: octubre de 2019.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 1l \% | Il 1l
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 113.274,7 151.586,4 130.577,0 23.0050 24.709,7 285646 35971,0 325556
Renta fija 53.163,3 59.088,5 53.165,8 8.699,0 9.957,0 15.237,7 19.188,6 15.125/4
Renta fija mixta 11.0653 20.513,3 14.823,4 24104 21810 27604 33967 33731
Renta variable mixta 4.250,6 104522 10.406,8 2.037,0 1.722,8 1.454,2 44114 1.624,4
Renta variable euro 3.716,3 9.452,9 7.024,3 1.215,5 1.168,8 1.045,0 6729 5114
Renta variable internacional 71676 14.866,5 13.2652 2.768,8 2.698,0 22634 3.305,0 7.452,2
Garantizado renta fija 2.005,3 986,9 796,0 171,2 346,9 507,6 301,5 36,7
Garantizado renta variable 7.942,5 24131 2.116,8 358,8 921,7 411,8 395,5 68,6
Fondos globales 89145 215719 204553 4.014,5 3.820,1 3.373,1 34166  2.296,0
De gestion pasiva 10.195,7 2.374,0 3.014,3 559,7 1.344,8 1.025,7 383,0 376,4
Retorno absoluto 4.853,2 9.867,1 5.493,3 7701 548,6 485,7 499,9 1.691,4
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 99.492,3 130.248,0 122.669,5 22.161,3 28.594,5 28.990,0 35.6604 32.262,7
Renta fija 45.549,5 62.087,2 55.823,7 9.449,9 10.707,5 122448 16.719,5 10.531,1
Renta fija mixta 142429 18.011,6 16.685,2 3.002,9 4.122,6 3.2859 5.360,9 4.307,6
Renta variable mixta 7.280,8 4.942,6 7.344,0 1.298,8 1.812,1 1.629,8 1.792,4 1.551,0
Renta variable euro 42592 69080 52468 1.340,1 1.381,0 23819 1.899,1 1.024,1
Renta variable internacional 6.821,0 10.363,6 9.476,0 1.763,1 2.2574 24519 3.466,6 4.691,8
Garantizado renta fija 5.208,0 3.876,9 1.202,9 170,2 3235 409,2 2773 162,9
Garantizado renta variable 2.464,1 3.001,5 2.582,6 544,7 619,8 440,1 381,1 816,4
Fondos globales 5.334,6 8.587,6 11.301,6 2.268,8 3.9511 3.173,8 3.124,3 5.702,2
De gestion pasiva 4.405,7 6.954,8 5.776,3 807,1 1.331,6 1.312,0 1.063,1 1.139,0
Retorno absoluto 3.906,8 5.488,2 7.230,5 1.515,7 2.087,8 1.660,6 1.575,9 2.336,3

1 Datos estimados.

2 Los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos’
Millones de euros
2018 2019
2016 2017 2018 1l \% | Il 1l
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS
Total fondos de inversion 13.823,2 21.325,0 7.841,8 856,1 -3.941,6 -402,3 326,2 295,6
Renta fija 82435 -3.6380 -2.766,0 -887,2 -762,9  2.996,7 24692 43526
Renta fija mixta -4750,8  2.890,5 -1.063,7 -295,7  -1.948,2 -543,8  -1.631,4 -949,3
Renta variable mixta -5.194,5 5.498,6 2.4859 634,5 -67,4 -27,3 2.623,8 -0,8
Renta variable euro -538,0 2.549,7 1.848,7 -124,6 -111,6 -1.331,1 -1.272,8 -518,3
Renta variable internacional -32,5 4.514,0 3.864,1 961,8 450,3 -183,5 -38,9 2.843,5
Garantizado renta fija -3.699,6 -3.262,6 -575,8 -168,1 53,7 98,3 24,2 -126,2
Garantizado renta variable 5.465,9 -309,5 -667,2 -245,6 215,0 -28,5 -4,7 -745,2
Fondos globales 7.801,3 13.4059 9.4489 1.836,9 -139,1 182,9 93,2 -33254
De gestion pasiva 5.603,4 -45850 -2.7904 -77,2 10,0 -270,6 -680,3 -780,1
Retorno absoluto 943,5 42873 -1.899,6 -7941  -1.641,4 -1.2954 -1.256,1 -454,9
RENDIMIENTOS NETOS
Total fondos de inversion 1.909,9 6.022,6 -13.919,3 25,4 -11.605,9 9.677,3 2.229,8 1.898,4
Renta fija 399,3 -24,1 -908,5 -57,8 -284,1 505,3 342,6 316,0
Renta fija mixta 25,1 4514 -1.865,1 -409 -1.2198 1.055,2 296,2 267,5
Renta variable mixta 2,2 5778 -1.616,6 1083 -1.459,3 1.236,3 261,2 264,1
Renta variable euro 110,8 9878 -1.871,2 -172,4  -1.695,6 998,1 105,4 -124,2
Renta variable internacional 568,4 1.872,3 -3.522,6 202,1 -3.693,2 2.867,1 213,7 341,1
Garantizado renta fija 39 39,4 6,6 -35,0 54,0 79,9 107,9 71,5
Garantizado renta variable 43,1 251,3 -194,2 -124,2 46,8 197,3 218,0 202,0
Fondos globales 432,1 1.190,3 -2.602,1 206,3 -2.399,5 1.901,9 3553 359,1
De gestion pasiva 281,5 4729 -537,5 -21,4 -451,9 532,5 266,7 157,6
Retorno absoluto 43,7 203,4 -796,6 -38,4 -493,2 304,3 63,5 43,7
1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo’ CUADRO 3.10
% sobre patrimonio medio diario
2018 2019
2016 2017 2018 1 v | 1l 1

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 1,91 3,41 -4,19 0,25 -4,14 3,92 1,08 0,95
Renta fija 1,24 0,59 -0,79 0,05 -0,30 0,88 0,61 0,55
Renta fija mixta 1,26 2,22 -3,25 0,16 -2,66 2,86 1,01 0,95
Renta variable mixta 1,45 4,36 -5,46 0,73 -5,72 5,48 1,33 1,32
Renta variable euro 3,38 11,14 -11,98 -0,75 -12,66 8,42 1,44 -0,81
Renta variable internacional 5,55 10,80 -11,89 1,15 -13,73 11,43 1,21 1,55
Garantizado renta fija 0,79 1,14 0,56 -0,63 1,23 1,77 2,21 1,50
Garantizado renta variable 1,09 2,18 -0,80 -0,71 0,43 1,50 1,61 1,54
Fondos globales 3,95 5,39 -5,11 0,77 -5,25 4,67 1,09 1,15
De gestion pasiva 2,11 2,81 -2,55 0,02 -2,66 3,44 1,81 1,15
Retorno absoluto 1,41 2,32 -4,01 -0,02 -3,09 2,42 0,74 0,59

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,95 0,91 0,86 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
Renta fija 0,58 0,54 0,45 0,12 0,11 0,11 0,11 0,11
Renta fija mixta 1,12 1,05 0,96 0,24 0,24 0,23 0,22 0,23
Renta variable mixta 1,40 1,34 1,26 0,32 0,31 0,31 0,32 0,32
Renta variable euro 1,75 1,71 1,47 0,37 0,35 0,37 0,37 0,37
Renta variable internacional 1,71 1,69 1,41 0,36 0,33 0,38 0,35 0,34
Garantizado renta fija 0,68 0,48 0,38 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Garantizado renta variable 0,70 0,58 0,53 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11
Fondos globales 1,26 1,07 0,98 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26
De gestion pasiva 0,56 0,52 0,48 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10
Retorno absoluto 0,96 0,91 0,79 0,20 0,20 0,19 0,20 0,20

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,07 0,07 0,06 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,10 0,10 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable euro 0,12 0,11 0,10 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,12 0,10 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta fija 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,10 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,06 0,06 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,08 0,07 0,06 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02

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

Rentabilidad de los fondos de inversién: Detalle por tipo de fondo® CUADRO 3.11

%

2018 2019
2016 2017 2018 v | I ]| Iv2

Total fondos de inversion 0,98 2,42 -4,89 -4,13 3,85 0,83 0,71 0,12
Renta fija 0,52 -0,13 -1,44 -0,42 0,75 0,47 0,42 -0,15
Renta fija mixta 0,27 1,10 -4,27 -2,85 2,65 0,75 0,69 -0,05
Renta variable mixta 1,19 3,23 -6,45 -5,83 5,32 1,03 0,97 0,08
Renta variable euro 2,61 11,16 -13,01 -11,94 8,21 0,82 -1,13 1,52
Renta variable internacional 4,15 8,75 -12,34 -13,06 11,86 0,79 1,37 1,11
Garantizado renta fija -0,03 0,72 0,09 1,14 1,51 2,12 1,39 -0,40
Garantizado renta variable 0,19 1,61 -1,33 0,34 1,38 1,42 1,42 -0,27
Fondos globales 1,99 4,46 -5,69 -5,27 4,62 0,82 0,77 -0,01
De gestion pasiva 1,16 213 -3,16 -2,74 3,37 1,66 0,96 0,08
Retorno absoluto 0,38 1,44 -4,81 -3,14 2,26 0,54 0,35 -0,05

1 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: octubre de 2019.
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lIC de inversidn libre e IIC de lIC de inversion libre CUADRO 3.12
2018 2019

2016 2017 2018 1l \% | Il 1l
1IC DE INVERSION LIBRE
Participes 2.930 3.656 4444 4.350 4.444 5.937 5.846 6.451
Patrimonio (millones de euros) 1.889,2 2.298,2 2.262,2 2.397,7 2.262,2 2.395,0 2.321,5 2.467,1
Suscripciones (millones de euros) 425,5 663,9 500,7 150,2 89,2 106,7 139,6 208,3
Reembolsos (millones de euros) 376,6 607,2 3204 74,5 7.2 71,4 225,7 68,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 48,9 56,7 180,3 75,6 82,0 35,3 -86,2 139,6
Rendimientos netos (millones de euros) 75,5 149,4 -153,8 -13,2 -155,0 97,5 12,6 6,0
Rentabilidad (%) 4,32 7,84 -6,47 -0,75 -6,16 5,56 0,36 0,22
Rendimientos de gestion' (%) 4,68 9,51 -5,46 -0,40 -6,51 4,42 0,83 0,49
Gastos comision de gesti()n1 (%) 2,25 2,59 1,70 0,24 0,22 0,48 0,25 0,23
Gastos de financiacion' (%) 0,10 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1IC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 1.237 3.596 2.804 2.802 2.804 2.847 2.850 2.681
Patrimonio (millones de euros) 293,7 468,7 468,8 472,2 468,8 506,9 513,7 562,4
Suscripciones (millones de euros) 0,0 205,4 7,2 1,5 1,8 29,9 0,2 42,2
Reembolsos (millones de euros) 28,1 22,1 0,6 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,1
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -28,1 183,4 6,6 14 1,8 29,7 0,0 42,2
Rendimientos netos (millones de euros) 2,1 -8,3 -6,5 1,8 -5,2 8,6 6,8 6,5
Rentabilidad (%) 0,90 -1,66 -1,28 0,42 -1,06 1,90 1,30 1,10
Rendimientos de gestion? (%) -0,95 -0,24 -3,04 0,99 -0,76 2,20 1,64 1,61
Gastos comision de gestién2 (%) 0,82 1,45 1,64 0,42 0,43 0,48 0,39 0,39
Gastos comision de depdésito? (%) 0,06 0,06 0,06 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02
1 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Numero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13

2018 2019

2016 2017 2018 1\ | 1l 11l v?
NUMERO DE CARTERAS?
Fondos de inversion 1.748 1.676 1.617 1.617 1.612 1.620 1.611 1.607
Sociedades de inversion 3.231 2.824 2.713 2.713 2,673 2.634 2.605 2.591
IIC de lIC de inversién libre 7 8 7 7 7 7 7 7
IIC de inversion libre 41 47 49 49 50 54 58 61
Fondos de inversion inmobiliaria 3 2 2 2
Sociedades de inversion inmobiliaria 6 4 4 3
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 237.862,2 265.194,8 259.0950 259.095,0 268.363,8 270.916,0 273.100,7 273.839,0
Sociedades de inversion 31.783,2 31.021,1 27.479,7 27.479,7 288659 28.712,6 279846 27.961,6
IIC de IIC de inversion libre 293,7 468,7 468,8 468,8 506,9 513,7 562,4 -
IIC de inversién libre 1.889,2 2.298,2 2.262,2 2.262,2 2.389,7 2.321,5 24671 -
Fondos de inversion inmobiliaria 370,1 360,0 3094 3094 309,4 309,4 309,3 309,3
Sociedades de inversion inmobiliaria 707,3 631,5 748,8 748,8 752,3 760,8 760,2 7474
1 Datos disponibles: octubre de 2019.
2 Informacién de registro de IIC.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaia’ 23 CUADRO 3.14
2018 2019
2016 2017 2018 1l \% | 1l 1l

VOLUMEN DE INVERSION# (millones de euros)

Total 114.990,2 150.420,6 162.7019 176.791,3 162.701,9 177.916,0 180.975,8 177.366,2
Fondos 21.337,5 26.1339 34.2371 348529 34.2371 36.0286 36.796,2 30.010,6
Sociedades 93.652,8 124.286,7 128.464,8 1419384 128.464,8 141.887,4 144.179,6 147.355,6

N.c DE INVERSORES

Total 1.748.604 1.984.474 3.172.682 3.036.154 3.172.682 3.233.984 3.147.153 3.144.420
Fondos 372.872 431.295 547.517 593.081 547517 546.485 500.154  488.522
Sociedades 1.375.732 1.553.179 2.625.165 2.443.073 2.625.165 2.687.499 2.646.999 2.655.898

N.c DE INSTITUCIONES

Total 941 1.013 1.024 1.031 1.024 1.000 1.020 1.020
Fondos 441 455 429 445 429 396 403 403
Sociedades 500 558 595 586 595 604 617 617

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 391 429 447 444 447 455 457 457

Francia 286 292 263 270 263 233 234 234

Irlanda 160 184 200 200 200 200 211 211

Alemania 32 35 42 41 42 43 46 46

Reino Unido 32 33 27 31 27 25 25 25

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 23 21 24 24 24 23 25 25

Bélgica 4 5 5 5 5 5 5 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 4 8 9 9 9 9 10 10

Liechtenstein 6 3 4 4 4 4 4 4

1 Elnimero de instituciones y su distribucion por estado de origen incluye solamente las UCITS (sociedades y fondos) registradas en la CNMV.
2 Conlaentradaen vigor de la Circular 2/2017, de 25 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores las entidades obligadas a la remisién de informacion
estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser comparables con la informacién publicada hasta diciembre de 2017.
3 HastaIV-2017 no se incluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF. A partir de I-2018 los datos de participes y volumen de inversiéon
se estiman con la informacion recibida hasta el momento.
4 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en

euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2018 2019

2016 2017 2018 v | I 1} Iv2
FONDOS
Ndmero 3 3 2 2 2 2 2 2
Participes 3.927 1.097 483 483 483 483 483 483
Patrimonio (millones de euros) 370,1 360,0 3094 3094 309,4 3094 309,3 309,3
Rentabilidad (%) -5,35 -2,60 0,24 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,00
SOCIEDADES
Numero 6 4 4 4 4 4 4 3
Accionistas 674 327 422 422 422 426 383 318
Patrimonio (millones de euros) 707,3 631,5 748,8 748,8 752,3 760,8 760,2 7474

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.

2 Datos disponibles: octubre de 2019.
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