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EL IBEX 35 crece un 3,66% y la negociacion lo
hace con fuerza. El nUimero de operaciones llega
al récord de 71 millones.

La capitalizacion de la Bolsa espahola supera

el billon de euros. Familias y no residentes
principales propietarios de las acciones espanolas
con un 27% y un 41% respectivamente.
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Los dividendos marcan récord historico anual:
43.260 millones de euros. Espana es lider mundial
en rentabilidad en este capitulo.

La Bolsa espahola es 1* de Europa y 8* del

mundo por financiacion: 36.109 millones
canalizados en 2014.
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Cifras del afio oigd
Resumen del afio 0ig.D

Entorno econémico y panorama general

Dudas y crecimiento desigual en el mundo. Empeoran ligeramente las expectativas con tensiones geopoliticas relevantes. Las con-
diciones financieras mejoran con primas de riesgo a la baja y tipos de interés a largo plazo en minimos histdricos. Esparia se apunta
de nuevo al crecimiento tras un proceso de numerosas reformas y con la creacion de empleo y la reduccion de la deuda y el déficit
publico como objetivos de fondo, prioritarios y permanentes. La recuperacion de la inversion es clave en todo el proceso.
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Resultados empresariales

Hasta septiembre de 2014, el 68% de las sociedades cotizadas mejoraba sus resultados frente a igual periodo de 2013. El beneficio
agregado de las compariias industriales caia un 5,5% y el de los bancos subia un 4,6%. La posicion financiera y la estructura de
financiacion eran, no obstante, mas sdlidas que hace un ano. La facturacion exterior seguia creciendo en las 85 empresas de los
indices IBEX y la banca espariola super6 con holgura los test de estrés europeos.
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Las cotizaciones

El IBEX 35 sube por segundo afio consecutivo acumulando cerca de un 4% en 2014 y de un 75% desde minimos de la crisis hace
dos anos y medio. La incorporacion de dividendos al indice mejora sensiblemente estos datos de rentabilidad. La volatilidad se
mantiene en niveles reducidos y la capitalizacion se aproxima a los 1,1 billones de euros. Las cotizadas espariolas han aumentado su
valor en 324.000 millones desde mediados de 2012.
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Los inversores

Los importes negociados en 2014 y la alta liquidez del mercado refrendan la preferencia de los inversores por la renta variable espa-
fola, especialmente los no residentes y las familias. Maximo histérico en nimero de operaciones con 71 millones, y minimo en los
spreads de negociacion de los valores del IBEX 35. El patrimonio y la contratacion de ETFs sobre este indice anotan crecimientos muy
altos y significativos.
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Los dividendos
Récord historico de importes satisfechos a los accionistas en 2015. La Bolsa espariola lider en rentabilidad por dividendo entre las
principales Bolsas del mundo. Los scrip dividend copan el 30% de los pagos.
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La financiacién

La Bolsa espariola vuelve a ocupar posiciones destacadas en el concierto internacional por flujos nuevos de financiacion encauzados
hacia empresas con 36.109 millones de euros en el transcurso de 2014 manteniéndose en los puestos de liderazgo en Europa. Se re-
activan gradualmente las OPVs en Espaia y en todo el mundo. El volumen y nimero de ampliaciones alcanzan, un afio mas, niveles
muy elevados. Se aumentan y mejoran las alternativas de financiacion para Pymes.
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La Renta Fija

La politica monetaria expansiva del BCE mantiene muy bajos los tipos de interés y propicia un afio excepcional. La deuda publica es-
paiola cierra el ejercicio en minimos historicos con rentabilidades del 1,61% a 10 afios. Mejoran las condiciones de financiacion para
el Tesoro y las empresas. La deslocalizacion de emisiones impacta negativamente en el mercado de Deuda Corporativa y el MARF
gana protagonismo.
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Opcionesy Futuros

Con la volatilidad contenida en el conjunto del ano y repuntes en octubre y diciembre, el volumen general ha aumentado ligeramente
impulsado por los contratos sobre IBEX, los futuros crecen un 24% y las opciones un 42%. En medio de una continua presion regula-
toria, el nominal de los contratos derivados negociados en los mercados organizados de todo el mundo crece un 15%.
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La Compensacién
BME CLEARING recibe autorizacion de ESMA para actuar como entidad de contrapartida central en Espafia. Actualmente opera para
derivados pero esté previsto comenzar para operaciones de contado en menos de un ano.
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La Liquidacién y Registro en 2014

El nimero de operaciones bursatiles liquidadas crece un promedio del 21,8% en el afio por un volumen efectivo equivalente a un valor
medio diario de 4.134 millones de euros. Dentro del proceso de reforma de la post-contratacion en la UE, en septiembre entro en
vigor el Reglamento 909/2014 sobre la mejora de Ia liquidacion de valores y los depositarios centrales de valores (DCVs).
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Difusién de informacién

Consolidacion y desarrollo de la gestion de la informacion generada por el Grupo BME. Actualmente Market Data difunde informacion
en tiempo real de mas de 86.000 instrumentos de renta variable. En poco tiempo, Infobolsa sera el desarrollador y suministrador de
servicios moviles para las Bolsas de México, Colombia y Euronext y sus aplicaciones se mantienen, en Espafria, en el Top 10 de las
Apps financieras.
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Otros servicios suministrados por BME en 2014:

conectividad, acceso a mercados, innovacién, cumplimiento normativo, derechos de emision.
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Cambios regulatorios y nuevo mapa fiscal para el ahorro en 2015 -
pag.
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Las Cifras

INDICADORES DE MERCADO

31/12/12 31/12/13 31/12/14 Variacién Maximo* Fecha Minimo* Fecha
IBEX 35 8.167,50 = 9.916,70 = 10.279,50 3,66% 11.187,80 19 jun. 9.669,70 16 oct.
IBEX 35 con dividendos 17.634,80  22.528,60 = 24.469,90 8,62% 26.134,30 5 sept. 22.178,40 2 ene.
IBEX MEDIUM CAP 9.13540 « 13.887,40 13.636,50 -1,81% 15.686,90 20 jun. 12.340,20 16 oct.
IBEX SMALL CAP 3.387,00 @ 488710 @ 4.322,10 -11,56% 6.268,00 14 abr. 4.256,40 17 dic.
IBEX TOP DIVIDENDO 2.006,90 = 2.749,70 = 3.058,60 11,23% 3.366,70 19 jun. 2.729,20 2 ene.
FTSE4Good IBEX 7.392,70 = 9.617,80 = 10.277,90 6,86% 11.089,10 5 sept. 9.496,40 2ene.
FTSE Latibex Top 444240 = 3.890,30 @ 3.458,40 -11,10% 4.528,40 4 sept. 3.057,10 16 dic.
FTSE Latibex Brasil 10.138,20 857580 @ 6.325,30  -26,24% 9.929,70 4 sept. 5.506,00 15 dic.
Tipos de Interés a 10 afios 5,26% 4.12% 1,61%
Tipo de cambio délar / euro 1,32 1,38 1,23

(*) Calculados s/datos de cierre de sesion

VOLUMENES DE CONTRATACION

Ao 2012 Ao 2013 Ano 2014 Variacion

Renta Variable 698.950 703.669 883.869 25,61%
Deuda Corporativa 2.565.086 = 1.285.167 = 1.098.628 -1451%
Renta Fija Bursatil 57.662 45.362 38.759 -14,56%
Deuda Publica* 4.748.621 | 5.085.327 = 6.310.228 24,09%
Contratos Futuro 28.417.871 22.563.798 23.344.541 3,46%
Contratos Opcién 38.713.448  32.117.037 = 32.954.997 2,61%

(*) Operaciones simples de contado sobre Deuda Publica anotada (**) Sobre el mismo periodo del afio anterior.

CAPITALIZACION Y SALDOS VIVOS

31/12/12 31/12/13 31/12/14  Variacion*

Capitalizacién Renta Variable 945935 | 1.045.203 = 1.059.190 1,34%
Saldo vivo Deuda Publica 706.450 794.262 847.982 6,76%
Saldo vivo Deuda Corporativa AIAF 880.174 709.746 585.040 -17,57%

(*) Sobre el cierre del ario anterior
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Resumen del afio

| balance del aino 2014 ha sido positivo para

los mercados financieros internacionales

que se han apoyado en la liquidez existen-
te en el sistema financiero mundial y han mostrado
confianza en el poder de las politicas monetarias de
los bancos centrales para contrarrestar la debilidad
de la economia en muchas areas mundiales. Los
episodios de tensiéon generalizada en los mercados
de acciones, renta fija y derivados se localizaron en
octubre y diciembre y fueron de intensidad limitada.

Entre los paises desarrollados, las economias
de Estados Unidos y el Reino Unido han crecido en
2014 de forma satisfactoria y muestran signos de ser
capaces de dejar atras la crisis de manera definitiva.
Por el contrario, Japén y el conjunto del Area Euro
volvieron a decepcionar con cifras muy bajas de cre-
cimiento econémico y tasas de inflacion minimas.
También los paises emergentes redujeron significa-
tivamente su ritmo de crecimiento, sobre todo en
Latinoamérica. Las previsiones economicas de los
organismos internacionales se revisaron a la baja en
los ultimos meses del afno y, en concreto, el FMI
anticipaba en octubre un crecimiento mundial para
2014 del 3,3% frente al 3,7% de las previsiones rea-
lizadas en el mes de enero de 2014.

El Banco Central Europeo ha sido protagonista in-
discutible en el area de la moneda tnica con medidas
expansivas de politica monetaria. Por dos veces redujo
de manera testimonial los ya bajisimos tipos de interés
de referencia: en junio anunciaba la primera rebaja de
los tipos de referencia en un 0,10% hasta el 0,15% v ti-
pos negativos (-0,10%) en los depositos que los bancos
mantienen en el BCE; el 4 de septiembre decidia una
nueva rebaja de tipos de intervencion hasta el 0,05% y
volvia a reducir los tipos negativos de los depdsitos de
los bancos en el BCE hasta el -0,20%.

Entre las sucesivas baterias de medidas de po-
[itica monetaria no convencionales anunciadas en
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2014 destacaron los anuncios en junio de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo con ob-
jetivo especifico (targeted longer-term refinancing
operations o TLTRO) por valor de 400.000 millones
de euros; y en septiembre del programa de compra
de bonos de titulizacion (ABS) y cédulas (Covered
Bonds) por valor de 300.000 millones de euros con
el objetivo de aumentar la liquidez y atacar la es-
casez de crédito al reducir el consumo de capital
por parte de los bancos. Durante el ultimo trimestre
del ano, el BCE anunciaba también la compra de
emisiones bancarias de titulizacién cuyo subyacente
son préstamos a empresas y estudiaba la posibilidad
de iniciar la compra de deuda publica del area euro
en 2015 (confirmada en enero de 2015). La presién
sobre la Autoridad Monetaria europea en pro de
medidas mucho mas agresivas fue intensificandose
conforme avanzaba el ano a medida que las tasas de
inflacion interanual se aproximaban a cero y crecia
el temor a un periodo prolongado de estancamiento
y deflacion en Europa continental.

En este entorno de politica monetaria laxa, en
2014 siguieron mejorando las condiciones financie-
ras de los paises de la periferia europea, con Espana
en lugar destacado. Los tipos de interés de la deuda
publica espaiiola se situaron en minimos historicos
al cierre del ano cuando los bonos a 10 afos to-
caban el 1,61% y la prima de riesgo se situaba por
debajo de 1,1 puntos porcentuales (110 puntos basi-
cos). Desde los niveles maximos alcanzados en julio
de 2012, la prima de riesgo espainola se habia redu-
cido en mas de 5 puntos porcentuales (500 puntos
basicos) hasta finales de 2014.

La vuelta de la actividad econémica en Espaia
a tasas de crecimiento positivas se ha consolidado
y el PIB sumaba a finales de 2014 seis trimestres
consecutivos de crecimiento tras nueve trimestres

de recesion situandose entre el grupo de paises del
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Resumen del Afio

area del euro que mas crecen. Las reformas aco-
metidas, la recuperacion de la demanda interna, la
confianza de la inversién extranjera, el proceso de
desendeudamiento del sector privado o los excelen-
tes resultados cosechados por la banca espafnola en
las pruebas de solvencia europeas practicadas por
el BCE, son algunos de los aspectos que reflejan
el cambio de escenario para la economia espafo-
la que. No obstante, acumula todavia persistentes
desequilibrios entre los que destacan el elevadisimo
desempleo, el resistente déficit y creciente endeuda-
miento que arrojan las cuentas del sector publico y
nuevas alertas como la vuelta del desequilibrio de la
balanza exterior o las tasas interanuales negativas de
inflacién encadenadas en 2014.

Bolsas e indices

La Bolsa espanola ha enlazado dos afios conse-
cutivos en positivo y el IBEX 35 subio en 2014 un
3,66%, en el grupo de mercados europeos destaca-
dos en el ano, con la volatilidad en un nivel mode-
rado y picos en octubre y diciembre. Acumula de
este modo una revalorizacién cercana al 75% desde
el nivel minimo de la crisis alcanzado en julio de
2012. En términos generales el ano fue moderada-
mente positivo para los principales mercados bursa-
tiles mundiales apoyados en la confianza hacia las
politicas monetarias expansivas, pero con la vista
puesta en la debilidad del crecimiento en muchas
areas importantes del planeta.

Los indices de ambito mundial consiguieron
ganancias entre el 2,2% y el 7,7% en 2014 con
los mercados norteamericanos lideres en términos
de rentabilidad. El indice Nasdaq 100 asciendi6
un 17,9%, el S&P 500 un 11,4% y el Dow Jones
un 7,5%. También el Nikkei de la Bolsa japonesa
obtuvo un buen resultado (+7,1%). En Europa, las
Bolsas de Irlanda (+15.1%), Bélgica (+12,4%) vy
Suiza (+9,5%) se situaron por encima de la media
mundial. El IBEX 35 espanol (+3,7%) quedd por
encima del EuroStoxx 50 (+1,2%) y de mercados
como Alemania (+2,6%), Italia (+0,2%) y Francia
(+0,5%). Las Bolsas del Reino Unido (-2,7%), Aus-
tria (-15,2%), Portugal (-21,1%) o Grecia (-28,9%)
arrojaron registros negativos de rentabilidad en

2014, en el caso de las dos tltimas fuertemente las-
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tradas por los episodios de inestabilidad politica de
las dltimas semanas del mes de diciembre que se
han acentuado en Grecia en estos dias.

En el ambito sectorial, en 2014 continué el ex-
cepcional comportamiento bursatil de los valores
tecnolégicos norteamericanos que impulsaron la
rentabilidad positiva del indice Nasdaq por séptimo
afno consecutivo para situarlo ya significativamente
por encima de los maximos previos al estallido de
la crisis (noviembre de 2007). También los valores
bancarios norteamericanos y los de otras entidades
financieras, tanto europeas como norteamericanas,
cosecharon en 2014 registros de rentabilidad signifi-
cativos por encima de la media mundial.

Por tamano de las companias, el afo 2014 fue
mejor para los Blue Chips, las grandes companias
cotizadas: el indice MSCI World Large Cap subi6
un 7,5%.

Negociacidn y liquidez

La Bolsa espanola ha acelerado en 2014 el
cambio de tendencia en la negociacion anticipado
el ano anterior. El volumen de contratacién alcanza
los 884.000 millones de euros y sube un 26% res-
pecto al ano anterior, por encima del 17% de ascen-
so medio en los principales mercados europeos. El
crecimiento del volumen de contratacién ha venido
acompanado de un fuerte aumento del niamero de
negociaciones realizadas en el mercado hasta los 71
millones, un 46% mas que el afio anterior, y de 6r-
denes hasta los 472 millones, un 64% mas.

La liquidez medida por las horquillas de nego-
ciacién de los valores del IBEX 35 (diferencia entre
los mejores precios de compra y de venta) ha se-
guido mejorando a lo largo de 2014 y en el mes de
noviembre tocaba su valor historico mas bajo con
5.5 puntos basicos. Se abarata asi el coste implicito
de la transaccién bursatil para los inversores en va-
lores espafioles que concentran mas del 85% de su
operativa en la plataforma de negociacion de la Bol-
sa espanola a pesar del aumento de la competencia
entre centros de negociacion.

Los excelentes registros de contratacién vy li-
quidez de los valores espaiioles en 2014 tienen su
reflejo en las posiciones de liderazgo alcanzadas
en los rankings de los principales valores bursatiles



europeos. En el ranking de contratacién en merca-
dos de origen para 2014 de las companias incluidas
en el indice Eurostoxx 50, que agrupa los cincuen-
ta principales valores cotizados de las Bolsas de la
Eurozona, las acciones de Banco Santander, BBVA
y Telefénica ocupan tres puestos entre los cinco
primeros y otras tres, Repsol, Iberdrola e Inditex,
también se sitian entre las 20 primeras. El peso de
los valores espanoles sobre el total negociado en el
indice Eurostoxx 50 se acerca al 19%, valor que se
encuentra muy por encima de la ponderacion en el
indice de los valores espanoles (13,20%) y del peso
de la economia espanola en el drea euro en términos
del PIB (11%).

Inversores

El atractivo de la renta variable espaiola para
los inversores nacionales y extranjeros se ha consoli-
dado en 2014. La participacion de los no residentes
en la negociacién se acerca al 80% y su inversion
neta (compras menos ventas) fue positiva en 2012
y 2013 y se acercaba a los 7.000 millones de eu-
ros en el primer semestre de 2014. Los inversores
extranjeros eran propietarios a finales de 2013 del
40% del valor de todas las acciones espainolas que
se negocian en la Bolsa y los datos provisionales co-
rrespondientes al primer semestre de 2014 elevan su
participacion por encima del 41,5%.

También ha crecido en los tltimos 24 meses el
interés de las familias espanolas por la inversion en
acciones y como consecuencia su peso en la propie-
dad de las acciones cotizadas en la Bolsa espafnola
que se situaba en el 26,1% del valor total de las mis-
mas al cierre del ano 2013, tras aumentar 5 puntos
desde 2011. Los datos provisionales al cierre del 2°
Trimestre de 2014 apuntaban a un nuevo aumento
hasta casi el 27% del total, el nivel de participacion
mas elevado desde el ano 2003.

La inversién colectiva por su parte ha tenido un
excelente aiio 2014. El patrimonio de los fondos de
inversion espanoles crecia un 27% vy rozaba al cie-
rre del afo los 195.000 millones de euros, con un
volumen de suscripciones netas en el aiio de 35.500
millones y un patrimonio de los fondos de renta va-
riable nacional que crecio un 50% respecto al aio
anterior.

Resumen del Afio

También de manera importante se incorporaron
en 2014 nuevas Sociedades de Inversion (SICAV) al
mercado: fueron 236. El nimero de SICAV cotizadas
al cierre de 2014 ascendia a 3.230 con un patrimo-
nio que ronda los 31.000 millones de euros y mas
de 400.000 accionistas.

Capitalizacion

La capitalizacién conjunta de las empresas co-
tizadas en la Bolsa espanola se situo al cierre del
ano 2014 en 1,06 billones de euros, un 1,3% por
encima del valor alcanzado el afo anterior. Desde
los minimos de mediados de 2012, el grupo de em-
presas cotizadas espanolas han aumentado su valor
de mercado en 324.000 millones de euros gracias
a la subida de las cotizaciones y al aumento de la
financiacién obtenida a través de ampliaciones de
capital.

Entre los sectores que mas valor de mercado
ganaron en 2014 figuran: Servicios Financieros e
Inmobiliarios que, gracias a las numerosas amplia-
ciones de capital bancarias y a la revalorizacion de
sus acciones, aumento su valor en el ejercicio en
25.000 millones de euros, un 12,6%; Servicios de
Consumo, un 15% mas; Materiales Basicos, Indus-
tria y Construccion un 7,8% y Petréleo y Energia
un 3,7%.

El nimero de companias admitidas en todos los
segmentos de la Bolsa espanola cerro el afno 2014
en 3.452, con un aumento de 207 respecto al cie-
rre del afno 2013 gracias al aumento del nimero de
SICAVs cotizadas en el segmento del Mercado Alter-
nativo Bursatil (MAB) destinado a estas companias.

Resultados y dividendos

Tras el importante crecimiento del 52% anotado
en 2013, el beneficio agregado del conjunto de com-
panias cotizadas se mantenia practicamente estable
al cierre del tercer trimestre de 2014 frente el mismo
periodo del ano anterior, aunque un 68% de las com-
panias mejoraba resultados. El aumento del beneficio
neto en las empresas del IBEX 35 era del 3%.

Las empresas de la Bolsa espanola son cada vez

mas internacionales y la aportacion de las ventas ex-

INFORME DE MERCADO 2014 / BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



Resumen del Afio

teriores a la cifra total de facturacién de las empresas
cotizadas sigue al alza. Con datos del primer semes-
tre de 2014 alcanza el 61,89% del total de ingresos,
un punto porcentual por encima de junio del ano
anterior. En el colectivo integrado por las empresas
del IBEX 35 este porcentaje alcanza casi el 64%.

Un afno mas, en linea con el conjunto de em-
presas no financieras espafnolas que entre 2010 y
2014 han reducido su endeudamiento en 300.000
millones de euros, ha tenido continuidad el proceso
de desapalancamiento financiero y refuerzo de los
recursos propios de las sociedades cotizadas.

Con especial intensidad en el ejercicio 2014,
la elevada remuneracién al accionista se mantuvo
como sena de identidad de la Bolsa espafnola. Las
empresas cotizadas batieron en el afio todos los re-
gistros histéricos de retribucién a sus accionistas al
desembolsar 43.280 millones de euros en concepto
de dividendos, un 85% mas que en 2013 y superan-
do en un 30% el anterior maximo. La elevada retri-
bucién ligada a operaciones corporativas efectuadas
por la eléctrica Endesa ha posibilitado este impresio-
nante registro. En el Gltimo decenio las companias
cotizadas en la Bolsa espanola han repartido entre
sus accionistas mas de 266.000 millones de euros.

En linea con la tendencia de los ultimos anos,
los pagos en acciones a eleccién del inversor (scrip
dividend) han significado mas del 30% de la retribu-
cion total y la rentabilidad por dividendo en la Bolsa
espanola sigue siendo de las mas altas del mundo:
5,2% al cierre del afno 2014, de acuerdo con los da-
tos de MSCI (Morgan Stanley Capital International).

Financiacién y nueva liquidez:
ampliaciones y otras operaciones

La financiacion fluida de la empresa espanola
y la reduccion de su excesivo endeudamiento se
consideran de forma unanime condiciones necesa-
rias para retornar a tasas de crecimiento econémico
satisfactorias y a la vez sostenibles.

Los mercados de valores deberan tener un pa-
pel reforzado en este escenario de regeneracion de
la economia espanola a la hora de complementar
y equilibrar la excesiva dependencia que las com-
panias tienen del crédito bancario. Las empresas

cotizadas en la Bolsa espaiola estan liderando este
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trayecto a través de cambios sustanciales en su es-
tructura financiera con mayor peso de los fondos
propios y creciente diversificacién de su financia-
cién ajena entre bancos y mercados de capitales.

En 2014 el total de nuevos flujos de inversién
canalizados por la Bolsa espanola a través de la
incorporacién de acciones procedentes de amplia-
ciones de capital, nuevas admisiones a cotizacion
y ofertas publicas de venta y suscripcion, se elevo
a 36.109 millones de euros, por encima del registro
de 2013 y situandose como la octava Bolsa del mun-
do y segunda de Europa por este concepto. En este
capitulo, en 2014 tuvieron una especial relevancia
las ampliaciones de capital: mas de 185 operaciones
que captaron casi 29.000 millones de euros para las
empresas, con especial protagonismo de las amplia-
ciones realizadas para satisfacer los pagos de divi-
dendos en acciones que facilitan el fortalecimiento
de los recursos propios y, en el caso de los bancos,
el cumplimiento de las nuevas exigencias regulato-

rias respecto a sus niveles de capital.

Salidas a Bolsa y otras OPVs

La revitalizacion de las salidas a Bolsa en todo el
mundo se ha consolidado en 2014. De acuerdo con
la consultora E&Y, en 2014 se llevaron a cabo en
todo el mundo OPVs por valor de 256.500 millones
de dolares, un 50% mas que en 2013. El mercado
espanol no ha sido ajeno a esta tendencia y han sido
13 las companias que han realizado OPVs y OPSs
previas al comienzo de su cotizacion en distintos
segmentos del mercado, en muchos de los casos con
captacion efectiva de recursos. Siete se incorporaron
al segmento principal de la Bolsa; Hispania Activos
Inmobiliarios, Edreams Odigeo, Applus Service, Lo-
gista y las SOCIMIS Lar Espafna, Merlin Properties y
Axia Real Estate; vy las seis restantes lo hicieron en el
segmento para empresas en expansion del Mercado
Alternativo Bursatil (MAB). También en 2014 se rea-
liz6 una colocacion de acciones en forma de OPV
de una empresa ya cotizada, la eléctrica Endesa, por
mas de 3.100 millones de euros, en el marco de su
reorganizacion societaria. En conjunto, todas estas
operaciones consiguieron recaudar para las empre-
sas casi 8.000 millones de euros.

Por su parte, al igual que en los dltimos anos, la



actividad corporativa ligada a Ofertas Publicas de Ad-
quisicion (OPAs) fue escasa en 2014 con seis OPAs de
exclusién entre las que destacan las realizadas sobre

las companias alimentarias Campofrio y Deoleo.

ETFs y Warrants

A pesar de su novedad y las dificultades de difu-
sién masiva, productos de inversion como los Fon-
dos Cotizados, ETFs en terminologia habitual, van
encontrando paulatinamente su hueco de mercado
y han tenido un gran ano en Espana. Gracias a la fa-
cilidad con la que permiten invertir de forma diver-
sificada en un mercado, region o estrategia resultan
un vehiculo muy eficaz para que tanto inversores
institucionales como particulares tomen posiciones
tanto en el conjunto de la Bolsa espaiola y como en
otros mercados o areas econdémicas.

En 2014, el volumen negociado crecié un 130%
y alcanz6 un maximo historico con 9.850 millones
de euros con el numero de operaciones subiendo un
72% respecto a 2013. El nadmero de ETFs cotizados
en la Bolsa espanola se eleva a 70 y es la categoria
de ETFs sobre indices IBEX la que ha aglutinado la
mayor parte del valor efectivo total negociado. Ade-
mas, ha destacado en el afio la buena acogida de los
ETFs llamados de Estrategia, aquellos que permiten
tomar posiciones inversas o apalancadas, y los de
Renta Fija.

También los warrants aumentaron su volumen
de negociacion en 2014 un 8% hasta los 819 mi-
[lones. El abanico de productos disponibles ha se-
guido aumentando en 2014 con la incorporacion
de los denominados “discount” y los “stayhigh” y
“staylow”.

Nuevas alternativas de financiacion:
MAB y MARF

Las companias de tamano reducido son las
que con mayor virulencia sufren restricciones de fi-
nanciacion como consecuencia de su dependencia
extrema del crédito bancario. Entre el abanico de
soluciones impulsado por el Gobierno de la nacion
y apoyado por BME para mejorar esta situacion fi-

guran en lugar destacado las alternativas de finan-
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ciacion basadas en el mercado de valores como el
MAB para Empresas en Expansién o el Mercado Al-
ternativo de Renta Fija (MARF).

Al cierre de 2014 eran 26 las empresas cotiza-
das en el MAB-EE y 3 en el Segmento MAB-Socimi.
Durante el ano 2014 se registraron 6 nuevas incorpo-
raciones: NPG Technology, Facephi Biometria, Only
Apartments, Euroconsult Group, Home Meal Replace-
ments y la Socimi, Mercal Inmuebles. En el momento
de su incorporacién las nuevas companias captaron
entre todas 58 millones de euros de nueva financiacion
y adicionalmente las empresas ya cotizadas realizaron
en el ano 16 operaciones de ampliacion de capital por
valor de 124 millones de euros.

El MARF llegd en 2014 a su primer aino de vida
cumpliendo satisfactoriamente el objetivo para el
que fue creado: contribuir a la financiacion de las
empresas espanolas en forma de deuda corporativa
como una nueva fuente de financiacion comple-
mentaria del crédito bancario. Al cierre de 2014 vy
desde su nacimiento habia acogido ya 12 emisiones
de renta fija, 7 a medio plazo y 5 a corto plazo, de-
mostrando que es capaz de ofrecer la posibilidad de
realizar emisiones a distintos plazos y tipos. Entre
las innovaciones que han comenzado a desarrollar-
se a través del mercado destacan el arranque de las
emisiones de los Bonos de Titulizacion de présta-
mos a Pymes y los “Project Bonds” que financian el
desarrollo de un determinado proyecto.

El MARF se configura formalmente como un Sis-
tema Multilateral de Negociacion (SMN), adaptado
a las recientes exigencias de la normativa europea y
espanola, y se desarrolla a través de una plataforma
electronica de negociacion que ofrece transparencia
y liquidez, garantiza la mejor ejecucién de las orde-
nes y, con ello, la necesaria proteccion del inversor.
Las empresas que acuden al MARF se benefician de
unos requerimientos menos exigentes y mas flexi-
bles que en los mercados oficiales regulados, lo que
se traduce en mayor agilidad y rapidez en los trami-

tes asi como en unos menores costes.

Tipos de interés y Deuda Publica
El afno 2014 ha sido excepcional en los merca-

dos de deuda publica del area euro, en gran medi-

da como consecuencia de las politicas expansivas
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practicadas por el BCE que han propiciado tipos de
interés histéricamente bajos en muchos paises entre
ellos Espaia que se ha beneficiado de condiciones
de financiacion muy favorables. El tipo de interés de
los bonos espanoles a 10 afios iniciaba el afo en el
4,14% vy corregia hasta situarse al cierre del ano en
1,61%, nivel que representa un minimo historico y
se encuentra por debajo de los bonos de paises tan
significativos como los Estados Unidos o el Reino
Unido. La prima de riesgo de los bonos espanoles,
el diferencial con los bonos de referencia alemanes
a 10 anos, ha corregido mas de 1 punto porcentual
durante el ejercicio 2014 y se situaba al cierre de di-
ciembre por debajo de los 1,1 puntos porcentuales,
ya muy lejos de los maximos de 2012.

La actividad negociadora en el mercado de Deu-
da Publica espaiola, cuyas operaciones se liquidan
a través de BME, acumul6 en 2014 un volumen de
6,3 billones de euros en operaciones de compraventa
simple al contado, superando en un 24% el volumen
del aio anterior. Por su parte, la plataforma electroni-
ca de negociacion de Deuda Publica de BME volvié
a experimentar un fuerte crecimiento en 2014 con un
volumen de contratacion acumulado de 109.506 mi-
llones de euros, un 64% mas que en 2013. El niimero

de operaciones también crecio un 33%.

Deuda Corporativay SEND

En 2014, practicamente todos los segmentos de
los mercados mundiales de Deuda Corporativa ex-
perimentaron reducciones generalizadas de los tipos
de interés y fuertes volimenes de emisién. A pesar
de ello, las admisiones en los mercados de BME en
el ano se redujeron, en linea con lo que ha venido
ocurriendo en los dltimos anos. El volumen de nue-
vas emisiones fue de 115.000 millones de euros, un
11,8% menos que en 2013. La negociacion también
descendio un 14,5% hasta los 1,09 billones de euros
en el ejercicio.

En un momento en el cual gran nimero de com-
pafnias espainolas, algunas de ellas por primera vez,
estan emitiendo Deuda Corporativa, las razones del
bajo volumen de contratacién y admisiones hay que
buscarlas en el proceso de deslocalizacién de las
emisiones que se viene produciendo en Espana. Este
desplazamiento hacia otros mercados esta causando
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un serio deterioro en el mercado espainol de Deuda
Corporativa a pesar de los profundos cambios nor-
mativos que se han producido en las condiciones
de acceso.

En la plataforma electronica de negociacion de
Renta Fija para particulares, SEND, la negociacion
efectuada en el aifo se elevo a 2.213 millones de

euros, con un descenso anual del 19%.

Futuros y Opciones

En el mercado de Opciones y Futuros de BME,
MEFF, se negocié en el aino 2014 un volumen de
contratos ligeramente superior a los 56 millones, un
3% mas que en 2013. La volatilidad ha permanecido
estable en términos generales con picos localizados
en octubre y diciembre.

El incremento del volumen negociado en el aiio
2014 viene marcado por la negociacion de Futuros
y Opciones sobre IBEX 35 y es un reflejo tanto de
la recuperacion de la economia y la Bolsa espanola
como de la creciente popularizacion de la gestion
pasiva de carteras apoyada en los ETFs sobre el indi-
ce espanol. La negociacion de Futuros sobre IBEX 35
crecié un 24% anual y la negociacion de las Opcio-
nes sobre IBEX 35 ha enlazado ya tres anos de fuerte
recuperacion tras aumentar un 42% en 2014

La normalidad ha sido la tonica en el funcio-
namiento del mercado tras los cambios en su es-
tructura llevados a cabo en 2013. Recordar que
por exigencias de la nueva regulacion europea de
mercados de valores e instrumentos financieros se
separaron las actividades de Mercado y las de Cama-
ra de Compensacioén, Liquidacion y Contrapartida.
MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos
Derivados se quedé con la actividad de Mercado y
la recientemente creada BME Clearing se hizo cargo
de la actividad de Camara.

Derivados sobre electricidad

Prestado a través de BME Clearing, MEFFPower
es el servicio de BME para el mercado de la electrici-
dad que permite compensar a través de una Camara de
Contrapartida Central las operaciones de derivados so-
bre produccioén eléctrica espanola. Desde junio 2014



la actividad de la Camara se lleva a cabo con el apoyo
del servicio de registro (“Trade Registration”) del mer-
cado MEFF con caracter previo al proceso de compen-
sacion en la Camara. La base de entidades operadoras
ha aumentado un 34% en 2014 hasta alcanzar los 78
participantes al cierre del ano.

En cuanto a actividad, se ha consolidado el creci-
miento durante 2014 con un volumen registrado que
asciende a 32,1 TWh, volumen que representa el 12%
del consumo de electricidad en Espaia. El nimero de
operaciones registradas en 2014 ha aumentado un
30% hasta las 5.082. La posicién abierta alcanza un
volumen de 2,6 TWh a final de 2014, con un creci-

miento del 13% respecto al cierre de 2013.

Camara de Contrapartida Central para
repos

También entre los servicios de Camara de Con-
trapartida Central proporcionados por BME Clearing
se encuentra MEFFREPO que desempena este servi-
cio para repos de Deuda Publica. A finales de 2014
contaba con 27 entidades participantes y alcanzé
voliimenes medios mensuales de actividad superio-
res a los 93.000 millones de euros en el ano. El
saldo vivo medio de operaciones no vencidas en las
que MEFFREPO actta de contrapartida ha descendi-
do ligeramente por debajo de los 25.000 millones
de euros.

REGIS-TR: registro para derivados

La presiéon regulatoria sobre los instrumentos
derivados negociados en todo el mundo ha seguido
siendo muy intensa en 2014 con la pretensién de
encauzar la negociacién de estos productos hacia
mercados organizados y su liquidacion a través de
Camaras de Contrapartida Central (CCPs) asi como
requerir el uso de registros de operaciones, los de-
nominados Trade Repositories, para todo tipo de de-
rivados especialmente aquellos derivados OTC con
dificultades para ser estandarizados. Las reformas
persiguen mitigar el riesgo sistémico mejorando la
gestion del riesgo, reduciendo la interconexién de
posiciones y mejorando la transparencia.

Con la entrada en vigor de la obligacion del re-

Resumen del Afio

porte de operaciones de derivados sobre todo tipo
de activos financieros a un registro recogida en la
regulacion europea EMIR, inicié su operativa en
enero REGIS-TR, el registro europeo (Trade Reposi-
tory) desarrollado conjuntamente por BME y la Bolsa
Alemana tras recibir la autorizacion de ESMA, el su-
pervisor europeo de mercados de valores.

El servicio ha tenido una excelente aceptacion
en la mayoria de los paises de la Union Europea,
con mas de 800 clientes al inicio de la obligaciéon
de reportar. En Espana, la gran mayoria de entidades
financieras y no financieras han optado por utilizar
REGIS-TR como Repositorio dado que la prestacion
del servicio a través de las infraestructuras de BME
representa una garantia para muchas de ellas. Du-
rante este primer afio de funcionamiento, las opera-
ciones reportadas a REGIS-TR han superado la cifra
de 1.300 millones.

Iniciativas legislativas

Las reformas legislativas de caracter estructural
para hacer frente a la situacién econémica que atra-
viesa Espaiia han mantenido en 2014 el ritmo de los
ultimos anos.

Especial relevancia han tenido las leyes relacio-
nadas con el apoyo a las empresas tanto de reciente
creacion como aquellas ya existentes que se enfren-
tan a dificultades financieras. El grueso de la nor-
mativa conocida como Ley de Emprendedores (Ley
14/2013) entro6 en vigor en el aiio y ya en octubre se
aprobo la Ley 17/2014 de medidas urgentes en ma-
teria de refinanciacion y reestructuracion de deuda
empresarial, que modifica la Ley Concursal. La re-
forma aprobada trata de garantizar la supervivencia
de sociedades que han acumulado una carga finan-
ciera excesiva pero que son viables desde un punto
de vista operativo, mediante un sistema ordenado
y equilibrado de acuerdos con los acreedores y un
abanico mas amplio de férmulas de refinanciacion.

Al cierre del afio se encuentra en la etapa final
de su tramite parlamentario la Ley de Fomento de la
Financiacion Empresarial cuyo objetivo es facilitar
flujos de financiacion alternativos a los bancarios
para las Pymes. Entre las principales medidas que se
regulan esta la de facilitar el transito de las empre-
sas entre el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el
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mercado principal de la Bolsa espanola cuando se
den determinadas circunstancias que puedan hacer-
lo aconsejable. También esta Ley regula el estable-
cimiento, por primera vez en Espana, de un régimen
juridico para las plataformas de financiacion partici-
pativa, crowdfunding en el argot internacional.

El 14 de Noviembre entr6 en vigor la Ley de
entidades de Capital Riesgo y otras de inversion co-
lectiva de tipo cerrado. También tiene como objeti-
vo favorecer nuevas fuentes de financiacion directa
para las empresas flexibilizando en régimen finan-
ciero de las entidades de capital-riesgo.

Probablemente la legislacion aprobada de ma-
yor calado y con mayor impacto futuro en el ambito
financiero es la conocida como reforma fiscal. Publi-
cada el 28 de noviembre en el BOE, se ha estructu-
rado en tres normas: la Ley 26/2014, que modifica
la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes; la Ley 27/2014, del Impuesto sobre So-
ciedades y Ley 28/2014, que modifica el Impuesto
sobre el Valor Ahadido y adopta otras medidas tribu-
tarias y financieras.

La entrada en vigor de este nuevo marco en ene-
ro de 2015 supone una modificacién muy sustancial
de la fiscalidad de las rentas del trabajo y el ahorro
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en Espana. Entre las novedades destacan la rebaja
progresiva de tipos, la unificacion del tratamiento de
las plusvalias, la supresion de la exencion en el IRPF
por dividendos, la modificacion del tratamiento de
los derechos de suscripcién preferente y, ya en el
ambito de la financiacion empresarial, la limitacién
de importes deducibles por costes de endeudamien-
to y el incentivo al incremento de fondos propios.

En el ambito de los mercados de valores la no-
vedad mas relevante ha sido, después de un largo
periplo de negociaciones y debates, la aprobacién
el 3 de julio por el Parlamento Europeo y el Consejo
de la Directiva 2014/65/UE conocida como MIFID
I1, y el Reglamento 600/2014 o MIFIR. Las normas
constituyen el nuevo marco de requisitos aplicables
en la Union Europea a las empresas de Servicios de
Inversion y a los mercados regulados de valores e
instrumentos financieros. La reforma no sera de apli-
cacion hasta el 3 de enero de 2017.

También en 2014, para todo el ambito de la UE,
ha entrado en vigor el Reglamento 909/2014 sobre
la mejora de la liquidacion de valores y los deposita-
rios centrales de valores que abre a la competencia
las funciones que prestan estas entidades: registro

central de emisiones, liquidacion y custodia. K
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Entorno econdmicoy
panorama general

Dudas y crecimiento desigual en el mundo. Empeoran ligeramente las expectativas con
tensiones geopoliticas relevantes. Las condiciones financieras mejoran con primas de
riesgo a la baja y tipos de interés a largo plazo en minimos historicos. Espana se apunta
de nuevo al crecimiento tras un proceso de numerosas reformas y con la creacion de
empleo y la reduccion de la deuda y el déficit publico como objetivos de fondo, priorita-
ros y permanentes. La recuperacion de la inversion es clave en todo el proceso.

| balance del aino 2014 para los mercados de va-
Elores espanoles ha sido positivo en los pilares

fundamentales que justifican su actividad: nego-
ciacién, liquidez y financiacion. En las tres parcelas se
han anotado cifras que son récords histéricos facilitan-
do con ello la valoracion ordenada y transparente de los
activos cotizados y la asignacién oportuna de recursos a
operaciones corporativas que, en uGltimo término, habi-
litan procesos de inversién fundamentales para apoyar
el crecimiento de la economia.

Paralelamente este buen nivel de actividad ha es-
tado acompanado por dos resultados de signo contrario
para los inversores. El positivo es un nuevo maximo his-
torico en el importe conjunto de los dividendos satis-
fechos a sus accionistas por las empresas cotizadas. El
menos bueno es la evolucion erratica de los precios de
mercado muy afectados, principalmente desde el mes
de junio, por el progresivo deterioro de las expectativas
econémicas mundiales, en especial para el ntcleo cen-
tral de la Eurozona, para Japon y las grandes economias
emergentes. En este contexto, finalmente en 2014 el
IBEX 35 registré un crecimiento anual del 3,66%. Este
porcentaje es 5 puntos superior si incorporamos el efec-
to de los dividendos.

Antes de entrar en la concrecion de los datos de
actividad de la Bolsa espanola es interesante comentar
los factores positivos y negativos que parecen determi-
nantes para explicar el titubeante discurrir de las coti-
zaciones en 2014. A priori, en un entorno de progresi-
va estabilizacion del sector financiero; de condiciones
monetarias mayoritariamente expansivas con tipos de
interés de largo plazo en minimos histéricos (1,3% el 10

anos); con la prima de riesgo espanola 100 puntos basi-
cos por debajo de hace un ailo y 500 menos que en dos
anos, el euro depreciandose frente al délar (-10% en el
ano); el petréleo un 30% mas barato que hace 12 meses;
y el crecimiento econémico afianzando su tendencia
positiva, pareceria sensato esperar que los indices bur-
satiles espanoles hubiesen mostrado en 2014 aumentos
mas robustos que los que anotaron. Pero, sin duda, las
incertidumbres pesaron mas en el animo de los inverso-
res, tal como se demostré en la segunda parte del afio
pasado, con episodios esporadicos e intensos de aumen-
tos de la volatilidad de los precios producidos sobre un
dato de fondo anual bastante reducido y estable. Estas
incertidumbres siguen teniendo un peso importante en
las Bolsas en los primeros compases de 2015.

En la recta final del afio se han impuesto
las cautelas

En los ultimos cuatro meses, ciertas dudas sobre la
fortaleza del crecimiento econémico en Europa, Japoén,
China y los paises emergentes se han sumado a un es-
cenario de persistentes bajas tasas de inflacién en entor-
nos econémicos donde la expansion monetaria deberia
tirar con mas fuerza en sentido opuesto. La demanda
no esta respondiendo a los estimulos monetarios con el
vigor esperado, especialmente la que tiene que ver con
la inversion. Las cautelas han ganado peso en los ulti-
mos meses ante la expectativa de que el influjo negativo
sobre el crecimiento del producto de volimenes de en-
deudamiento publico y privado aun generalizadamente
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muy elevados, prolonguen sus efectos contractivos mas
tiempo del esperado. Tensiones geopoliticas relevantes
como es el conflicto de soberania en Ucrania con el
conjunto de sanciones impuestas al comercio con Ru-
sia desde la UE, el agravamiento de las tensiones en el
mundo arabe o el amplio descontento social expresado
en diferentes zonas del mundo (Europa, Brasil, México,
Hong Kong,...) con las formas de gobernanza politica
dominantes, también han promovido mas prudencia en
unos mercados que han convivido con el simultaneo
y acelerado descenso de los precios del petréleo y del
euro frente al dolar desde el verano.

Por otro lado, atiin no estan claros los efectos del
desacoplamiento entre el signo expansivo en retirada
de la Reserva Federal norteamericana y la decision del
BCE de ampliar el espectro de acciones orientadas a
conseguir que los flujos de inversion y financiacion a
la economia vuelvan a circular con normalidad tras tan-
tos afnos de obstruccion. En todo caso, estos comporta-
mientos reflejan, en cierta medida, el reconocimiento
por parte de las mismas autoridades monetarias de que
el ritmo de crecimiento de las economias no parece su-
ficientemente consolidado y existe riesgo de estanca-
miento crénico y muy baja inflacion durante un perio-
do largo. También otros paises y areas econémicas han
aplicado medidas monetarias expansivas para frenar el
enfriamiento relativo de sus economias (China) o para
tratar de vencer la deflacion y el estancamiento (Japén).
El temor a un enfriamiento generalizado de la economia
mundial y a un posible escenario deflacionario provo-
c0, durante algunas semanas del mes de octubre, ten-
siones en los mercados de deuda mundiales que fueron
superadas por la confianza que han seguido demostran-
do los inversores hacia las politicas practicadas por los
Bancos Centrales.

PIB MUNDIAL

PRECIOS CONSTANTES. % VARIACION ANUAL. FUENTE: FMI (WEO OCT 2014)
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EL FMI rebaja ligeramente sus
previsiones para 2014 y los préximos
anos

En este contexto, el FMI procedié en octubre a
revisar a la baja sus estimaciones y proyecciones de
crecimiento del volumen de comercio y PIB mundial
para los préximos anos. Las mejores expectativas se
conceden a Estados Unidos donde el aumento del
PIB para 2014 se cifra en un 2,2%, media décima
mas que lo proyectado en abril, y para 2015 se esti-
ma un 3,1%. Por el contrario, para la zona del Euro
se calculan aumentos anuales del 0,8% y el 1,3%
del PIB para este aiio y el proximo, con recortes de
cercanos a tres décimas en cada ejercicio respecto
a las previsiones de abril. Las rebajas mas sensibles
son para Alemania (cinco décimas menos en 2014)
e ltalia que, segin el Fondo, seguird un ano mas
en recesion con un descenso del producto del 0,2%
para 2014. También se han rebajado con fuerza las
expectativas para Brasil a quien se le concede una
estimacion de crecimiento del PIB para 2014 que es
un punto porcentual inferior a lo que se esperaba en
abril: 0,3% frente a 1,3%.

Las proyecciones del FMI, hasta casi el final de
esta década, muestran un estancamiento en las tasas
de crecimiento del PIB esperado en las economias
emergentes y en desarrollo, mientras son ligeramen-
te descendentes en las economias avanzadas con
algo mas de pendiente negativa en la Eurozona dén-
de Alemania e Italia son las que salen peor paradas,
mientras Espafa, junto a Francia, recoge expectati-
vas algo més positivas aunque no muy vigorosas.

Sigue en pagina 16}

PIB EUROZONA

PRECIOS CONSTANTES. % VARTACION ANUAL. FUENTE: FMI (WEO OCT 2014)

6

5

4

3

2

1

0 ~

B -

) == Francia

- «= Alemania

3 === Espafia

== [talia

-4

5

6

-7

O = N M FTWWONO®RNRO —ANMT 1 ON OO
S O 0O 9O 9O 9O 9O 9O O O = — = = = — — — — —
S OO0 000000000000 000 O QO
RN AN NSRS



PROYECCIONES MACROECONGMICAS DEL FMI (ocTUBRE 2014)

Entorno econémico y panoramica general

Real Proyeciones
2012 2013 2014 2015

Crecimiento PIB (%)

Producto mundial 3,4 33 3,3 3,8

Economias avanzadas 1,2 1,4 1,8 2,3
Estados Unidos 2,3 2,2 2,2 3,1
Japén 15 1,5 0,9 0,8
Reino Unido 0,3 1,7 3,2 2,7
Eurozona -0,7 -0,4 0,8 1,3
Alemania 09 0,5 1,4 1,5
Espaia -1,6 -1,2 1,3 1,7

Eg;);omias en desarrollo de 6.7 6,6 6.5 6,6

Economias de mercados 5.1 47 44 5.0

emergentes y en desarrollo
América Latina y Caribe 2,9 2,7 1,3 2,2
China 7,7 7,7 74 7,1
India 47 5,0 5,6 6,4

Volumen de COMERCIO 29 3,0 38 5,0

(% anual)

Importaciones
Economias avanzadas 1.2 1,4 3,7 43
cmergentesy en desamollo | 00 | 53 44 64

Exportaciones
Economias avanzadas 2,0 2,4 3,6 45
emergontes  en dosarrollo | 48 44 39 58

Precios al consumidor (% anual)

Economias avanzadas 2,0 1,4 1,6 1,8
Estados Unidos 2,1 1,6 2,0 2,1
Jap6n 0,0 0,4 2,7 2,0
Reino Unido 2,8 2,6 16 1,8
Eurozona 2,5 1,3 0,5 0,9
Alemania 2,1 1,6 0,9 1,2
Espaiia 2,4 1,5 0,0 0,6

Eeomomits il recente- | 47| 47| 41 42

Economias de mercados 6.1 59 55 5.6

emergentes y en desarrollo

Real Proyeciones
2012 2013 2014 2015

Tasa de paro (% pobl. Activa)

Economias avanzadas 8,0 79 73 71
Estados Unidos 8,1 7,4 6,3 59
Japén 43 40 3,7 3,8
Reino Unido 8,0 7,6 6,3 58
Eurozona 113 119 116 11,2
Alemania 55 53 53 53
Espafia 248 26,1 246 235

Balanza por Cta. Crrte. (% s/PIB)

Economias avanzadas -0,1 04 0,3 0,2
Estados Unidos 29 24 25  -26
Japén 1,0 0,7 1,0 1,1
Reino Unido -3,8 -4.5 -4.2 -3,8
Eurozona 14 2,4 2,0 1,9
Alemania 7.4 7,0 6,2 58
Espafia -12 08 0,1 0,4

Economias asiaticas reciente-

mente industrializadas 10 10 10 1

Déficit Piblico en % s/PIB

Economias avanzadas -5,8 -4,3 -3,9 -3,1
Estados Unidos -8,6 -5,8 -5,5 -4,3
Japén 87 82  -71 -5,8
Reino Unido -8,0 -5,8 53 0 -4.1
Eurozona 37 30 -29 -25
Alemania 0,1 0,2 0,3 0,2
Espana -10,6  -7,1 5,7 47

Deuda publica bruta en % s/PIB
Estados Unidos 1025 1042 1056 105,1
Japén 237,3 2432 2451 2455
Reino Unido 891 906 @ 920 @ 931
Eurozona 929 952 964 96,1
Alemania 810 784 | 755 725
Espafia 844 921 981 101,1
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El empeoramiento de los datos de
actividad de Alemania, arrastra a la
Eurozona

Observando el caso aleman parece que las causas
de la reduccién de sus tasas de crecimiento econémico
actuales y esperadas tiene mas que ver con el deterioro
de sus vastos mercados de exportacion (especialmente
en su salida hacia el este de Europa, la atonia de los
mercados interiores de las economias del euro y los
emergentes latinoamericanos) que con sus equilibrios
economicos fundamentales, todos ellos muy positivos.
En los ultimos meses los datos de produccién industrial,
exportaciones y confianza de los inversores alemanes
muestran debilidad, acordes con un crecimiento prac-
ticamente nulo del PIB en el tercer trimestre de 2014.

Este empeoramiento del cuadro de actividad de la
locomotora europea hunde sus raices en el aumento del
riesgo de que a pesar de la fuerte expansion monetaria,
el peso de la deuda y de los programas de consolida-
cion de las finanzas publicas en la mayoria de las eco-
nomias de la Eurozona prolongue sus negativos efectos
sobre la demanda de consumo y la inversién mas alla
de lo esperado. Las persistentes bajas tasa de inflacion
aumentan la percepcion de este riesgo que, confron-
tado con el diferente momento de ciclo econémico y
monetario que registra Estados Unidos, ha impulsado
los pasados seis meses una fuerte depreciacion del euro
frente al dolar desde niveles de 1,40 a finales de marzo
hasta la relacién de 1,24 que fijaban los mercados al
inicio de diciembre.

Reactivar la inversién en Europa para
propiciar la creacién de empleo

La mayoria de los analistas creen que la pérdida
de valor del euro contra el délar continuara en 2015
favoreciendo los mercados de exportacion europeos
pero de forma insuficiente para compensar el lastre
de la falta de actividad interior. Europa, especialmen-
te la zona euro, afronta el dificil reto de conjugar el
envejecimiento de su poblacién y la sostenibilidad
de su estructura de bienestar con medidas que fo-
menten la creacién de empleo es decir, basicamente
inversion. Desde el FMI se reclama que tal vez ha-
bria que empezar a relajar algo la presion sobre el
estrechamiento del déficit publico y las ganancias de
competitividad via descensos salariales en aquellos
paises envueltos en duras reformas y ajustes durante
los ultimos anos para permitir que el consumo y la in-
version tomen el impulso que atin no muestra. A pe-
sar de las reticencias alemanas, la Comisién Europea
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DUDAS EN EL IBEX 35. EL PRECIO DEL PETROLEO CAE
Y EL EURO SE DEPRECIA FRENTE AL DOLAR
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ha recogido el guante y ha lanzado un programa de
apoyo a la inversién que pretende movilizar cerca de
315.000 millones de euros entre 2015 y 2017 prin-
cipalmente destinados a proyectos de los sectores de
transporte y energia. Se trata, en esencia, de la crea-
cién de un Fondo Europeo para Inversiones Estratégi-
cas combinado con medidas para canalizar proyectos
y recursos vinculados a los mismos, toda vez que se
eliminan obstaculos regulatorios para favorecer a la
UE como destino de inversion. Con 8.000 millones
de la UE y 5.000 del BElI mas un programa de avales
publicos, el Plan prevé suscitar el interés del capital
privado y captar para sus fines cerca de 270.000 mi-
llones de euros (un 85% del importe anunciado).

Pasado, presente y futuro de las tasas
de inversion y ahorro en el mundo

Segun datos del FMI la inversién en la Eurozona
ha caido 5 puntos de PIB desde 2007 hasta hoy (des-
de el 23% al 18%) frente a 3 puntos en el conjunto
de Economias Avanzadas y un nivel similar a 2007
(25%) en el conjunto del mundo donde el peso de

las Economias Emergentes y en Desarrollo (lideradas
Sigue en pagina 18:»
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VUELVE LA CONFIANZA A ESPANA: PRIMA DE RIESGO vs IBEX 35 (2011-2014)
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) por China) ha sido decisivo en este periodo con un
aumento de 4 puntos de su tasa de inversion sobre el
PIB (del 28% al 32% y casi 10 puntos mas que al ini-
cio del siglo). En este tiempo la tasa de ahorro nacio-
nal bruto sobre PIB ha caido 2 puntos en la zona euro
(del 24% al 22%) y en las Economias Avanzadas, se
ha mantenido en el 25% en el mundo y también es-
table en torno al 32,5% en el area Emergente. El pro-
ceso de deterioro de los niveles de inversion y ahorro
se detuvo en 2009 en el conjunto de paises desarro-
[lados (con el tirén de Estados Unidos) pero no asi en
la Eurozona donde si se produce, en ese momento,
un punto de inflexion al alza en el ahorro pero no en
el grado de inversién que hasta este mismo afio no ha
mostrado signos de recuperacion.

Desde 2009 hasta hoy en Estados Unidos se ha
producido un repunte de 2 y 3 puntos en sus tasas re-
lativas de inversién y ahorro, respectivamente, mien-
tras las proyecciones del FMI marcan un aumento
adicional de algo mas de 2 puntos en cada indicador
desde ahora hasta el final de la década. Algo pareci-
do ocurre con el total mundial, si bien en este caso
la aportacién de las Economias Emergentes se prevé
que sea sélo ligerisimamente creciente pero desde las
altas tasas que ya presenta. No ocurre asi en el ntcleo
central de la economia europea dénde la prevision
es que la inversiébn aumente su peso en el PIB hasta
2019 aproximadamente 1 punto y lo mismo ocurre
con el ahorro nacional.
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El lastre de la deuda y algunas opciones
para mitigar sus efectos

Por tanto, en un contexto europeo donde la poli-
tica monetaria favorece la movilidad de recursos y las
tasas de ahorro privado se estan recuperando razo-
nablemente bien desde 2009, parece que se proyec-
tan escenarios dénde los incrementos de actividad
economica generen excedentes que mayormente se
sigan destinando a saldar deudas, tanto en el sector
privado como, especialmente, en el publico. Unas
deudas que, a su vez, se ven encarecidas por el tono
decreciente de las tasas de inflacién. Un escenario
poco proclive a la inversion dénde, desaparecido por
tiempo indefinido el vigor de la inversion publica,
habra de ser el sector privado el que muestre su capa-
cidad para acelerar procesos de desendeudamiento y
cambiar el signo de las proyecciones. En la consecu-
cién de este cambio a mejor se inserta el Plan de In-
versiéon comentado anteriormente. También, en este
dilema, Alemania y su abultado nivel de ahorro na-
cional respecto a la inversion (capacidad econémica
para liderar procesos expansivos de oferta y deman-
da), tiene una de las llaves que algunos expertos re-
claman que use para, en ultimo término, reactivar su
demanda interna y ayudar a incrementar el ritmo de
creaciéon neta de empleo, verdadero talon de Aquiles
de muchas economias europeas.



Espafia y la sensible mejora de su
cuadro macroeconémico enfrenta retos
importantes

Esta dindmica pasada y futura de los procesos de
inversién y ahorro se reproduce en Espana con mayor
profundidad. Espana ha perdido entre 2007 y 2014 cer-
ca de 13 puntos de inversion relativa al PIB (de 31% a
18%), mientras la tasa equivalente correspondiente al
ahorro nacional bruto perdié 3,5 puntos hasta 2011 (de
21% a 17,5%) y ha recuperado 1 desde entonces hasta
ahora. Las proyecciones del FMI hasta 2019 senalan un
estancamiento del nivel de inversion en relacion al PIB
y un aumento del orden de 2 puntos de PIB del ahorro.

Sin duda, no son buenas perspectivas para Espa-
fia y su imperiosa necesidad de generar empleo a un
ritmo superior al de sus socios europeos. Sin embargo,
en 2014 podemos decir que la economia espainola ha
vuelto al crecimiento. Y lo hace con las condiciones
necesarias, aunque no suficientes, para crecer en los
proximos aios mas deprisa que el resto de economias
de la Eurozona. Asi, ademas, lo avalan las previsiones
y estimaciones de un amplio conjunto de analistas y
asi también parece percibirlo el capital extranjero que
durante el aio ha entrado con decisién a participar en
negocios espanoles. La mejor noticia en lo econémico
para Espana en 2014 es que vuelve a fluir la confianza
hacia el pais y el indicador mas relevante y de mayor
consenso de este hecho es la prima de riesgo medida
por el diferencial del bono espanol a 10 afos con el
aleman: se acercaba en los primeros dias de diciembre
a los 100 puntos basicos cuando hace un ano estaba en
230 y hace dos y medio cerca de 630.

Recuperacién de la actividad

El tercer trimestre de 2014 ha sido ya el quinto
consecutivo en el que el PIB espaiol crecid, dejando
atrds una larga travesia de descensos. Para el conjunto
del ano la previsién de crecimiento de consenso es del
1,3% y del 2% para 2015. Lo mas positivo del dato es
que se consigue con aumentos simultaneos para cada
uno de los anos del 2% y el 2,1% en el Consumo de
los Hogares y del 1,5% y el 4,4% en la Formacion Bruta
de Capital (inversion). Cede la aportacion exterior por
el aumento de las importaciones derivado del mayor
dinamismo de la actividad interior. No obstante, la pro-
longacion de las tendencias descendentes del cambio
euro/dolar (depreciacion) y el precio del petréleo, po-
drian mejorar incluso el cuadro macroeconémico en
2015 favoreciendo las exportaciones y rebajando la alta
factura energética de nuestra economia.

Entorno econémico y panoramica general

PIB, INVERSION, CONSUMO Y EMPLEO EN ESPARNA.
VARIACION ANUAL (%) EN TERMINOS REALES

FUENTE: INE. (CONTABILIDAD NACIONAL BASE 2010) Y PREVISIONES PGE
2014Y 2015.
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La mejora del escenario macroeconémico se com-
pleta con datos de creacion de empleo del orden del
0,8% en 2014 y el 0,7% en 2015, precios al consumo
contenidos, equilibrio en la balanza por cuenta corriente
y previsible cumplimiento de los objetivos de déficit pu-
blico comprometidos. En términos microeconémicos el
traslado de esta renovada senda de mejoria econémica
esta siendo, como habitualmente, mas lento, pero ya los
indicadores de producciéon y confianza de la industria
mejoran (con algun altibajo) mes tras mes y la venta de
turismos acumula 15 meses consecutivos de aumento.

Debilidades y fortalezas de fondo

Si intentamos evaluar las posibilidades de afian-
zarse en este nuevo ciclo de crecimiento es importante
empezar por las restricciones del modelo al que nos
enfrentamos y que constituyen hoy realidades cuanti-
ficables que minoran potencial en tres ambitos gene-
radores de impulso muy importantes: el elevado nivel
de deuda, el descenso de actividad en Europa (nuestro
principal destino exportador) y un ecosistema empresa-
rial excesivamente atomizado que coarta sus posibili-
dades de crecimiento, financiacién y expansion. Por el
contrario, Espana cuenta también hoy con tres grandes
fortalezas para dinamizar el nuevo tiempo de mejoras:
la reestructuracion y saneamiento de su sector bancario,
el creciente potencial de la actividad basada en impul-
sos del exterior de sus empresas apoyado por sus eleva-
das ganancias de competitividad en los ultimos anos y
un sector inversor extranjero que a lo largo de 2014 ha
mostrado de muchas maneras disposicion a participar
activamente en esta nueva etapa.
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ne especial relevancia por cuanto supone un freno a la
recuperacion de la inversion y por consiguiente a la re-
cuperacion del empleo, este ultimo sin ninguna duda el
problema mas acuciante de la economia espanola en el
momento actual y en el futuro préximo. La buena noti-
cia es que ese endeudamiento se esta reduciendo pau-
latinamente (empresas no financieras y familias lo han

Convivir con el peso de la deuda: mejora
la del sector privado

Entre el conjunto de desequilibrios financieros
acumulados por la economia espaiiola, el excesivo en-
deudamiento de las empresas y del sector publico tie-

Reduccion de la deuda y cambios en la estructura de
financiacion de las empresas espaiiolas

El endeudamiento del sector privado no finan-
ciero espanol se ha reducido en 5 afios en 425.000
millones de euros, equivalente a 40 puntos de PIB.
Este proceso, que continda y potenciara sus efectos
positivos a medida que se recuperen los margenes

ENDEUDAMIENTO HOGARES ESPANOLES

INCLUYE PRESTAMOS EN EL PASIVO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS.
(MILLONES DE EUROS)
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empresariales, avanza paralelo a un cambio en la
estructura de financiacion de las compaiias donde
ganan peso recursos de capital y deuda negociados
en mercados de valores. Asi esta ocurriendo en las
cotizadas espanolas.

El desendeudamiento del sector privado no fi-
nanciero espanol, que incluye las empresas no finan-
cieras y las familias, continta produciéndose a buen
ritmo. De acuerdo con las Cuentas Financieras de la
economia espafola correspondientes al 2° Trimestre
de 2014, los dos sectores en conjunto han reducido
su endeudamiento financiero en 425.000 millones
de euros desde los niveles maximos alcanzados al
cierre de 2009 en el caso de las familias y de 2010
en el caso de las empresas no financieras cuya reduc-
cion se cifra en mas de 300.000 millones de euros.
En términos de PIB, esta reduccion de familias y
empresas supone mas de 40 puntos. Por el contrario,
son las Administraciones Publicas las que estan si-
guiendo una trayectoria contraria y su endeudamien-
to, de acuerdo son las cifras armonizadas oficiales
publicadas por la Comisién Europea y el Banco de
Espana, ha aumentado desde el 54% del PIB en 2009

ESPANA: ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO
(%PIB). DATOS OFICIALES

wye B3k

86,0%
70,5%
61,7%
54,0%
36,3% I

2007 2009 2010 2011 2012 2013 1%.2014

Fuente: European Commission (DG II) y Banco de Espaia



reducido ya en 425.000 millones de euros en cerca de
3 0 4 anos) y que los excedentes de ahorro que no se
aplican a reducir deuda encuentran un sector bancario
mejor preparado para canalizarlo adecuadamente hacia
proyectos de inversion y unos mercados de valores cuyas
cifras de actividad (recogidas a lo largo de este informe)
demuestran su capacidad para apoyar decisivamente el

hasta el 96,3% del PIB al cierre del segundo trimestre
de 2014, unos 42 puntos de PIB.

Entre el conjunto de desequilibrios financieros
acumulados por la economia espanola, el excesivo
endeudamiento de las empresas tiene especial rele-
vancia por cuanto supone un freno a la recuperacion
de la inversion y por consiguiente a la recuperacion
del empleo, este Gltimo sin ninguna duda el proble-
ma mas acuciante de la economia espanola en el
momento actual y en el futuro préximo.

A pesar de los alentadores resultados que
muestran las cifras de reduccion del endeudamiento
empresarial en los dltimos anos, la vulnerabilidad de
las empresas espanolas es elevada como consecuen-
cia del impacto de la crisis en la rentabilidad de las
empresas. De acuerdo con un reciente estudio de
Maudos y Guevara titulado “El endeudamiento de
las empresas espanolas en el contexto europeo. El
impacto de la crisis”, el problema se plantea cuan-
do el peso de la deuda y sus gastos financieros es
excesivo en comparacion con la capacidad de las
empresas para hacerles frente, tanto para amortizar la
deuda como para pagar sus intereses. Los datos que

EVOLUCION DEL PASIVO
FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS DEL IBEX 35
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crecimiento empresarial y la financiacion de sus necesi-
dades operativas de muy diversas maneras (OPVs, OPSs,
ampliaciones, emisién de deuda, MAB, MAREF,...).

En este conjunto también es buena noticia la inten-
cion del BCE de mantener su politica monetaria en ex-
pansion por cuanto ello abunda en la reduccién general
de los costes de endeudamiento. Esto ha sido notable en

manejan, referidos a 2012, muestran que la deuda de
las empresas espanolas equivale a 9 veces su margen
de explotacion frente a valores de 5,8 en Alemania o
7,7 veces en Francia. También las empresas espa-
fiolas dedican un elevado porcentaje de su margen
de explotacién a pagar gastos financieros frente a
porcentajes mucho mas reducidos en otros paises
europeos. La recuperacién de la rentabilidad se esta
produciendo de manera paulatina y en el segundo
trimestre de 2014 aumenta un 4,7% el resultado
econémico bruto respecto al ano anterior, frente a

la caida del 5% en 2013. La recuperacién de los
margenes esta produciendo la mejora de las ratios de
deuda/margen de explotacion y de gastos financie-
ros/margen de explotacion que explican la reduccién
de la debilidad y vulnerabilidad financiera de las
empresas espanolas no financieras que, en cualquier
caso, todavia representa una rémora para la recupe-
racion de la inversion.

LOS CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA,
ESPECIALMENTE VISIBLES EN LAS COTIZADAS

En paralelo a esta ardua trayectoria de recupe-
racion de la rentabilidad y
reduccién de la vulnerabilidad
se estan produciendo cambios
importantes en la estructura
financiera de las empresas
espanolas. De acuerdo con el
mencionado estudio de Mau-
dos y Guevara, publicado por
la Fundacién BBVA, mientras
la deuda total de las empresas
no financieras espanolas se

ha reducido un 18% desde su
nivel maximo en 2008 hasta
2013, los recursos propios

2013 han aumentado un 16% en

el mismo periodo, de forma
que se ha reducido la ratio de
endeudamiento.

ENDEUDAMIENTO CON ENTIDADES
DE CREDITO DE LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS IBEX 35

MILLONES DE EUROSAL CIERRE DE 2010Y 2013
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2014 donde el Tesoro espaiol ha podido financiarse en
los mercados con mucha solvencia y a los tipos mas re-
ducidos de la historia contemporanea espanola.

Reestructuracién y recapitalizacién
de la banca: objetivo practicamente
cumplido

No es arriesgado decir que a dia de hoy Espana esta
inmersa en un conjunto de reformas creibles y se ha re-
conducido, cuando no erradicado, la mala sintonia de al-

gunos indicadores econémicos basicos. Para consolidar
el crecimiento lo primero que era necesario era contar
con un sector financiero saneado y suficientemente ca-
pitalizado. Los resultados de la banca en los recientes
test de estrés europeos y las cuentas de explotacién que
presentan en 2014 demuestran que ese camino esta ya
practicamente recorrido. Esta condicién era imprescindi-
ble para aspirar a aprovechar la mejora de las condi-
ciones de financiacion que alienta la politica monetaria
mantenida por el BCE y que los imprescindibles flujos
de crédito y financiacién a la economia suministrados
por la banca tomen el impulso necesario. En este aparta-

FINANCIACION A TRAVES DE FINANCIACION A TRAVES DE instrumentos de renta fija se
OBLIGACIONES Y VALORES A OBLIGACIONES Y VALORES disparé un 65,6%.

CORTO PLAZO DE EMPRESAS NO NEGOCIABLES A CORTO PLAZO DE Si ampliamos el ané-
FINANCIERAS IBEX 35 LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS lisis a las 18 companias no

DEL IBEX MEDIUM CAP

MILLONES DE EUROSAL CIERRE DE 2010Y 2013
5.000

MILLONES DE EUROSAL CIERRE DE 2010Y 2013

20.000

19.213
65,6%

5.000
1.000

2010 2013 v

* Caleulado sobre un conjunto homogéneo de 25 compafis de las que ha sdo posile desglosar datos

2010

Fuente: Servicio de Estudios BME

La intensidad de este proceso de cambio en la
estructura de financiacién de las empresas espaiolas
es visible con mas detalle a través de las variaciones
en los pasivos financieros de las grandes compaiias,
aquellas que cotizan en Bolsa. De acuerdo con datos
obtenidos por el Servicio de Estudios de BME a partir
del andlisis de la estructura del pasivo financiero de
25 companias no financieras integrantes del IBEX 35
entre los ainos 2010 y 2013, los recursos propios, el
capital de las companias, aumentaron un 3,6% en
el periodo, mientras la financiacion ajena total con
coste se redujo un 7,4%.

Es precisamente dentro de esta financiacion
ajena con coste donde los cambios estructurales son
mas significativos, la financiacion bancaria a largo
plazo cayé un 34,6% en los tres anos resenados y
la financiacion bancaria a corto plazo lo hizo un
36,7% (-35,4% en conjunto). Por el contrario, la
financiacion de mercado a largo plazo a través de
instrumentos de Renta Fija aument6 un 8,7% y la
financiacion de mercado a corto plazo a través de
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Fuente: Servicio de Estudios BME

financieras seleccionadas del
indice bursatil IBEX MEDIUM
AT CAP, que engloba a com-
panias de menor dimension
que las que forman parte del
IBEX 35, los cambios en las
relaciones de las masas de
pasivos financieros con coste
son auin mas significativos.
2013 En este caso, y también entre
2010y 2013, la financiacion
bancaria a corto y largo plazo
creci6 ligeramente, un 7,3%,
,pero la conseguida median-
te instrumentos del mercado de capitales aumento
en un porcentaje muy superior. Asi, y partiendo de
cifras bajas en 2010, la financiacion ajena a través de
instrumentos de renta fija a largo plazo aumenté un
110% y la obtenida mediante productos de de renta
fija a corto plazo subi6 un 959%.

El hecho de que hablemos de un colectivo de
empresas espaniolas muy especifico y privilegiado,
grandes y medianas empresas cotizadas en el merca-
do bursétil, obligan a extremar la prudencia a la hora
de evaluar hasta qué punto este comportamiento
es extrapolable al conjunto del tejido empresarial
espanol, caracterizado por la dimension reducida
de las empresas. No obstante, si consideramos esta
tendencia como un proceso deseable para reducir
riesgos derivados de la excesiva dependencia de una
unica fuente de obtencion de recursos, lo sucedido
en el caso de las cotizadas es un ejemplo claro de las
ventajas que encuentran las companias en el merca-
do bursétil a la hora de flexibilizar su estructura de
financiacion.



do, la reduccién del endeudamiento de las familias y el
aumento de su riqueza financiera suman en positivo en
la balanza de sectores potencialmente originarios de co-
rrientes de ahorro dirigidos a cualquier tipo de inversion.
Son todos ellos factores muy positivos para el futuro del
grueso mayoritario de PYMES que integran nuestro sector
empresarial. Con mas y mas baratas alternativas de finan-
ciacion muchas podran centrar su atencion con mas celo
en la expansion y la oportunidad de sus negocios.

Sector empresarial no financiero:
ampliacién de mercados y mejora
progresiva. Cambios necesarios y
mecanismos de apoyo.

El segundo factor importante para afianzar el cre-
cimiento econémico espanol es contar con un tejido
empresarial privado con proyectos adecuados y sol-
ventes, mercados de venta con suficiente masa critica
y entornos de financiacion con costes y alternativas
adaptados a sus necesidades. Un primer paso era
frenar el proceso de desaparicién de empresas y, de
nuevo, en 2014 se ha producido un cambio positivo
en este tema. Segun el Baremo Concursal que perio-
dicamente elabora PwC, en los primeros nueve meses
del ano se registraron 4.766 concursos de empresas,
lo que supone un 27% menos que en el mismo perio-
do del ano anterior, cuando el nimero de concursos
alcanzé la cifra de 6.543 insolvencias en Espana. Ya
son cuatro trimestres consecutivos de descensos en
este capitulo.

En cuanto a los mercados dénde acttian las em-
presas espanolas hay datos muy positivos. El informe
“Espaiia goes global”, también de PwC, sitGa a Espana
como el quinto pais del mundo en internacionaliza-
cién, medida ésta por el volumen de su comercio ex-
terior mas inversiones directas que equivalen al 166%
del PIB. Segun dice el trabajo en los tltimos 20 afios
hemos pasado de cero a 2.500 multinacionales y en
los altimos 10 anos las compaiiias espanolas con filia-
les en el extranjero han crecido un 66%.

Con ntimeros de las compaiiias espaiiolas coti-
zadas, en la actualidad las 85 empresas de distintos
tamanos incluidas en algin indice de la familia de
IBEX promedian un volumen de cifra de negocio en
el exterior que representa el 64% del total. Este por-
centaje era del 24% hace dos décadas y del 46% hace
tan sélo 7 anos.

Instaurados en esta realidad mas global de los ne-
gocios el reto mas dificil del ecosistema empresarial
espanol para atraer inversion y crecimiento es de mas
largo recorrido. Se trata de aumentar el tamano me-
dio de nuestras empresas y remodelar la orientacion
sectorial de los proyectos empresariales para hacerlos

Entorno econémico y panoramica general

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
DE LA ECONOMiA ESPANOLA FRENTE AL RESTO DEL
MUNDO vs TIPO DE INTERES REAL

FUENTE: BANCO DE ESPANA'Y ELABORACION PROPIA
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menos dependientes de los ciclos y mas adaptados
a los tipos de demanda actuales. En este sentido la
Agenda para el fortalecimiento del sector industrial en
Espana presentada en septiembre por el Ministerio de
Industria, Energia y Turismo, es un Plan compuesto
por 10 lineas basicas de actuacion de ambito nacional
e internacional, donde se integran 97 medidas concre-
tas y transversales a implementar con el objetivo de
cambiar el modelo productivo espanol, favoreciendo
su competitividad y aumentando su contribucion al
PIB de una manera sostenida.

Financiacion, inversién extranjera,
mercados y confianza. Relaciones
fructiferas.

Una parte importante de las lineas de actuacion,
objetivos y medidas propuestas en la Agenda estan muy
correlacionadas con el creciente peso que estan ganan-
do los mercados de valores como herramientas trascen-
dentales para aumentar las alternativas de financiacién
de las empresas, su tamano, el impulso a la internacio-
nalizacién de sus negocios y el relanzamiento de la eco-
nomia y el empleo. Como se muestra en este Informe las
Bolsas han servido nuevamente en 2014 para canalizar
ingentes recursos econémicos a multitud de empresas
de muy diferentes maneras y en estos procesos la par-
ticipacion del inversor extranjero, propietario del 40%
del capital de las cotizadas espanolas, ha sido relevante
y creciente. Durante el ano las cifras de inversion ex-
tranjera neta en cartera han aumentado sin pausa y gran-
des fortunas e inversores no residentes (Gates, Soros,
Paulson, Pymco, Fidelity...) han entrado a formar parte
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ESCENARIO MACROECONOMICO PARA ESPANA 2014-2015

VARIACION ANUAL (%) SALVO INDICACION

2014 2015
oa Presu- Consenso 5 o Presu- Consenso
FMI (octu- %omlsmn puestos analistas FMI (octu- %0m1s10n puestos analistas
bre 28? 413 (g{ggga Generales espaiioles bre 28? 41; (g{ggza Generales espaiioles
2014) del Estado  (noviembre 2014) del Estado  (noviembre
2015 2014) (1) 2015 2014) (1)

Cuadro macroeconémico
PIB 1,3 1,2 1,3 1,3 1,7 1,7 2,0 2,0
Consumo de los Hogares 2,0 2,0 2,0 2,0 1,6 2,1 2.1 1,9
Consumo puiblico 0,0 0,4 0,2 0,3 -0,4 -1,0 -1,0 0,0
FBCF 1,1 1,5 0,8 42 4.4 35

Bienes de Equipo 8,8 8,4 71 6,9

Construccién -5,9 -3,8 -3,9 -0,3 1,8 1,2
Demanda nacional 1,3 1,5 1,4 1,4 1,2 1,7 1,8 1,8
Exportaciones 41 3,8 3,6 4,2 55 49 52 51
Importaciones 4,2 4,8 4.4 4,9 4,5 51 5,0 52
Saldo exterior (contrib. PIB) (1) -0,1 0,2
Otros Indicadores
Empleo 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,4 1,5
Tasa de Paro (% s/ poblacion activa) 24,6 24,8 24,7 24,5 23,5 23,5 22,9 23,0
Coste Laboral Unitario 0,5 0,2 0,1 0,9 0,4 0,5
IPC (media anual) 0,0 -0,1 0,0 0,6 0,5 0,7
Saldo B. Pagos c/c (% PIB) 0,1 0,5 0,9 0,5 0,4 0,7 11 0,8
Saldo AA.PP (% PIB) -5,7 -5,6 -5,5 -5,6 4,7 -4,6 -4,2 -45
Deuda publica bruta (% PIB) 98,6 98,1 97,6 1011 100,3

Fuente: FUNCAS. (1) Fuente: Panel de previsiones de FUNCAS

del capital de companias de diversos sectores. Tal vez,
las entradas mas significativas, por lo que pueden estar
indicando para la economia espanola, son las que han
protagonizado en compaiiias relacionadas con la explo-
tacion de activos inmobiliarios (todas SOCIMIs, excepto
Hispania). A pesar de la crisis, las Actividades Inmobilia-
rias alin aportan un 11% de la estructura del PIB desde
el punto de vista de la oferta. Poner en explotacion el
inmenso stock inmobiliario espanol es muy importan-
te para dinamizar el consumo, la inversion y el empleo
también de otros sectores auxiliares.

En definitiva, revisando el actual cuadro macroeco-
némico espanol se constata que hay un claro cambio
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positivo en el ciclo. La recuperacion de la inversion, que
timidamente marcan ya los indicadores, es clave para
consolidarla y aumentar el nivel de empleo de la eco-
nomia.

En este ambito las proyecciones del FMI no son
buenas. Sin embargo el dinamismo en la actividad de
los mercados de valores suele guardar una estrecha co-
rrelacion con la generacién de procesos de inversion. En
este sentido, los buenos datos de negociacion y financia-
cion a la economia registrados en 2014 en el mercado
de valores espanol pueden estar senalando perspectivas
mejores para la inversion que las que algunos expertos
manejan hoy. K



mercano 2014 B

Resultados
empresariales

Hasta septiembre de 2014, el 68% de las sociedades cotizadas mejoraba sus resulta-
dos frente a igual periodo de 2013. El beneficio agregado de las companias industriales
caia un 5,5% y el de los bancos subia un 4,6%. La posicion financiera y la estructura
de financiacion eran, no obstante, mas solidas que hace un ano. La facturacion exterior
seguia creciendo en las 85 empresas de los indices IBEX y la banca espafola superd

con holgura los test de estrés europeos.

n el ano 2014 las empresas cotizadas en el mer-
Ecado continuo de la bolsa espanola mantenian,

a nivel agregado y en los 9 primeros meses, un
volumen de actividad y de beneficios muy similares a
los de 2013: los ingresos de explotacion retrocedian
un 0,55% vy el beneficio un 1,07%. Hay grandes dis-
crepancias en la evolucion mostrada por las cuentas
de las distintas compaiifas pero cada vez es mayor el
nimero de sociedades que ven mejorar su resultado.
Medido sobre igual periodo del ano anterior son cerca
de un 68% las companias que ven mejorar los resulta-
dos del periodo (76 de 111) frente al 64% a junio (72
de 113) y un 55% al cierre del primer trimestre.

El sector exterior continta siendo un soporte fun-
damental en el sostenimiento de la actividad empre-
sarial y, en parte, estd compensando la caida sufrida
por los ingresos derivados de las ventas realizadas en
el mercado interior pese a la incipiente recuperacion
de la demanda interna y a la debilidad de las monedas
de los paises emergentes frente al euro. Son mayoria
las empresas que obtienen parte de sus ingresos en el
exterior y en muchas de ellas es una parte significativa.
Con datos al cierre del primer semestre del ano la apor-
tacién del sector exterior a la cifra total de facturacion,
para las 111 empresas contempladas alcanzo el 61,89%
de los ingresos por venta, porcentaje muy similar a las
cifras del conjunto del ano 2013 y un punto porcentual

mas que el dato registrado por estas mismas empresas a
junio del pasado ano. En el colectivo integrado por las
empresas del IBEX 35 este porcentaje alcanza casi el
64%. También es importante para el mantenimiento del
empleo, sobre todo en una situacion como la actual ya
que, en conjunto, estas compaiias dan empleo a 1,73
millones de personas. Asimismo, en el ejercicio las em-
presas han continuado con el proceso de fortalecimien-
to de sus balances.

El beneficio agregado cede pero el de las
integrantes del IBEX 35 sube un 3,1%

Tras el fuerte aumento registrado el pasado afio
de 2013, el agregado de los beneficios después de im-
puestos y minoritarios, generados por las compaiiias do-
mesticas cotizadas" en el mercado principal de la bolsa
espanola durante los nueve meses de 2014 se elevaba
a 21.637, un 1,07% menos que en igual periodo del
pasado afno.

Sin duda, han sido las grandes companias las que
han tirado de los resultados del periodo y aportan el 98%
de la cifra global de beneficios. Las empresas que inte-
gran el IBEX 35, en conjunto, habian obtenido un bene-
ficio de 21.356 millones de euros, un 3,1% mas que un

Nota:

(1) En las cifras globales no hemos considerado la informacion referida a Axia, Hispania, Lar, Merlin y Pescanova al no disponer de la infor-
macién correspondiente al afio 2013. Tampoco las de la Seda de Barcelona, Indo, Service Points, Fergo Aisa ni Nyesa. En Inditex, Adolfo
Dominguez, C.V.N.E. y eDreams los datos corresponden a su primer semestre.
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COMPANIAS COTIZADAS: EVOLUCION ANUAL DEL
RESULTADO NETO

TASA DE VARIACION ANUAL (%) DE LAS COMPAleAS DOMESTICAS COTIZADAS
EN EL MERCADO PRINCIPAL DE LA BOLSA ESPANOLA

54,03

40,46
30,03

-1,07

-26,2
-34,06

-61,69
04/03 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13*
(%) Acumulado 3¢ trimestre de 2014

ano atras. En este colectivo, el porcentaje de companias
que aumentan beneficios es superior al conjunto: 73,5%.
Estas companias presentan una evolucion mas homogé-
nea y solo una arroja nimeros rojos. No ocurre igual en
las companias de mediana y pequena capitalizacion con
grandes diferencias entre ellas, mientras que unas com-
panias salian de los nimeros rojos alguna, principalmen-
te por operaciones ajenas a las actividades propias de la
compania, aumentaba considerablemente las perdidas.

Las compaiiias industriales y de servicios, incluidas
las inmobiliarias, habian aportado a la cifra global de be-
neficios 12.199 millones, un 5,58% menos que en igual
periodo del pasado ano; las entidades bancarias lo han
hecho en 8.264 millones, un 4,63% mas y los restantes
1.175 millones han sido generados por las Companias
de Seguros y las Sociedades de Cartera y Holding.

Sector no financiero: operaciones
extraordinarias amplian la caida del
beneficio desde el 1% al 5,5%

A nivel agregado, las compaiiias industriales y de
servicios habian facturado 267.996 millones de euros
entre enero y septiembre de 2014, un 1,19% menos
que en igual periodo de 2013. Las politicas de optimi-
zacion de recursos y contencion de costes implemen-
tada por las empresas en estos aios de crisis quedan
reflejadas en la evolucion del resultado bruto de explo-
tacion: caia algo menos que los ingresos y retrocede un
1%. Han sido operaciones ajenas al normal desarrollo
de las actividades propias de las companias las que han
hecho retroceder el saldo final de la cuenta de resulta-
dos un 5,58%.
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EVOLUCION DEL N° DE SOCIEDADES ESPANOLAS
COTIZADAS QUE MEJORAN EL RESULTADO EN 2014
(HASTA SEPTIEMBRE)

DATOS EN % SOBRE LAS 111 COMPANIAS DE LA MUESTRA

68%

64%

56%

1T14 Acum?2T 14 Acum3T 14

Las entidades bancarias: aumenta el
beneficio un 4,63% mientras que el
margen basico lo hace en un 1,88% por
las menores dotaciones

Los resultados de la evaluacion global a la que en
otofio de 2014 se sometieron 130 entidades bancarias de
19 paises de la zona euro, entre las que se encontraban
15 espanolas, puso de manifiesto que el proceso de re-
estructuracion de los intermediarios bancarios nacionales
llevado a cabo en los dltimos afos habia dado su fruto
y nuestras entidades de referencia contaban ya con unos
balances practicamente saneados y una buena posicién de
solvencia. Prueba de ello es que solo una de las quince
entidades espanolas examinadas no supero, por dos dé-
cimas, el minimo de capital requerido en una de las tres
fases. Situacion que se resolvio tras realizar una amplia-
cién de capital. Las catorce entidades que si pasaron la
evaluacion cubrieron con holgura los minimos exigidos
en todas las fases del examen.

El ejercicio 2014 se desarroll6 en un contexto de li-
gera recuperacion de la economia espanola, apoyada en
una progresiva normalizacion de las condiciones de finan-
ciacién, el mantenimiento de niveles de confianza y una
favorable evolucion del mercado laboral, circunstancias
que impulsaron cierta recuperacion de nuevas operacio-
nes crediticias.

Consecuencia de ello es que los ingresos basicos,
esto es, la suma del margen de intereses (la diferencia en-
tre lo cobrado por los créditos y lo pagado por los depé-
sitos) y las comisiones alcanzaba en los 9 primeros meses
de 2014 los 55.973 millones de euros, un 1,88% mas que
a septiembre de 2013. El margen de intermediacién mos-
traba un avance del 2,8%, evolucion que da a las cuentas



Resultados Empresariales

CIFRA DE NEGOCIOS Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS EN

EL MERCADO PRINCIPAL DE LA BOLSA ESPANOLA

DATOS ACUMULADOS EN LOS 9 PRIMEROS MESES DE CADA EJERCICIO. MILLONES DE EUROSY %.

Cifra de negocios (1) Beneficio neto
3°T. 2013 3°T. 2014 Variacion 3°T. 2013 3°T. 2014 Variacion

Petréleo y Energia 94.333,64 93.455,77 -0,93% 6.922,41 6.667,75 -3,68%
Materiales Bésicos Industria y Construccion 70.284,31 70.602,85 0,45% 1.031,42 956,82 -7,23%
Bienes de Consumo 16.823,95 17.527,67 4,18% 1.549,82 1.461,38 -5,71%
Servicios de Consumo 40.491,75 41.385,65 2,21% 653,16 -474,28 *

Servicios Financieros e Inmobiliarios 57.801,20 59.298,97 2,59% 8.019,38 9.543,59 19,01%
Tecnologia y Telecomunicaciones 48.443,83 44.114,82 -8,94% 3.694,64 3.482,23 -5,75%
TOTAL 328.178,68  326.385,73 -0,55% 21.870,83 21.637,49 -1,07%

(1) La cifra de negocios de las entidades bancarias corresponde al Margen de intereses

No incluyen los datos de La Seda de Barcelona, Pescanova, Indo, Service Points,Axia, Hispania, Fergo Aisa, Nyesa, Lar y Merlin.

solidez y recurrencia ya que es reflejo de una cierta reac-
tivacion del negocio tipicamente bancario como es el de
la intermediacion.

Los costes de explotacion, siguiendo la tendencia de
los dltimos anos, se habian educido un 4,65% respecto a
septiembre de 2013. Es el resultado logico del proceso de
reestructuracion desarrollado por las entidades que les ha
llevado a reducir tanto el nimero de empleados como el
de oficinas y les ha hecho ganar en eficiencia.

Asimismo, tras los fuertes saneamiento de los balan-
ces que las entidades se vieron obligadas a realizar para
dar cumplimiento a la normativa establecida por el Real
Decreto Ley 2/2012 de saneamiento del sector financie-
ro y por la Ley 8/2012 sobre saneamiento y venta de los
activos inmobiliarios del sector financiero, los cargos por
dotaciones a provisiones y para cubrir pérdidas por dete-
rioro del valor de los activos, se habian reducido en casi
un 16% frente a 2013.

La evolucién conjunta de ingresos y costes posibilita-
ba que los beneficios después de impuestos y minoritarios
del conjunto de los bancos cotizados avanzara un 4,6%
en los nueve primeros meses del afo en curso.

Los bancos mantienen el dividendo con
scrips que aumentan la base de capital

En este contexto, en 2014, las entidades bancarias
han sabido mantener la retribucion a sus accionistas al
tiempo que iban cubriendo sus necesidades de capital.
Lo han hecho mayoritariamente a través de la formula
conocida como dividendo opcion o scrip dividend. Un
mecanismo que se ha visto favorecido por la recomen-
dacion del Banco de Espaia para que las entidades ban-
carias limitaran la retribucién a sus accionistas: el pago
en efectivo en concepto de dividendos no deberian su-
perar el 25% del beneficio obtenido en el ejercicio.

La primera vez que una entidad espanola cotiza-
da utilizo el dividendo opcion como instrumento para
retribuir a sus accionistas fue en octubre de 2009 y pre-
cisamente lo protagonizo una entidad bancaria. Desde
entonces cinco bancos han recurrido a ella en 44 oca-
siones. Ha sido una formula de retribucion ampliamente
aceptada entre los inversores y s6lo un 16% del capital
ha optado por cobrar en efectivo. Para atender esta mo-
dalidad de retribucion, las empresas han emitido accio-
nes por un valor de mercado de algo mas de 27.500
millones de euros con lo que han conseguido fortalecer
su capital.

El esfuerzo para sanear sus balances y fortalecer su
estructura de capital ha contribuido a que, a nivel agre-
gado, las entidades bancarias cotizadas hayan recupe-
rado el valor de mercado que tenian antes de la crisis,
no en precio pero si en capitalizacion. También han ga-
nado en liquidez: los dos principales bancos espanoles
se encuentran entre los valores mas liquidos de la zona
euro. K
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Resultados Empresariales

Las cotizadas espaiiolas facturan 62 de cada 100 euros en el exterior

Al cierre del primer semestre de 2014,
el porcentaje se acercaba al 66% para
las empresas pertenecientes al IBEX
Medium Cap vy era del 63,6% en el caso
de las del IBEX 35.

La salida al exterior de las empresas co-
tizadas espanolas es un proceso irreversible y
los ingresos originados fuera estan adquiriendo
cada vez mayor relevancia. A nivel agregado,
durante los primeros seis meses del ejercicio
en curso la facturacion exterior aport6 un
61,89% a los ingresos por venta, un punto por
encima que a junio de 2013.

En la primera mitad de 2014 las compa-
ffas domesticas cotizadas en el mercado prin-
cipal de la Bolsa espaiiola facturaron 238.656
millones de euros, un 2,84% menos que en
igual periodo del pasado ano. El sector exterior
fue nuevamente un soporte basico en la conse-
cucion de esta cifra. En el periodo considerado
la facturacién interior cayo un 5,23% hasta

DISTRIBUCION POR REGIONES DE LA CIFRA DE
NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS ESPANOLAS
EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2014

EMPRESAS COTIZADAS EN EL MERCADO PRINCIPAL

TOTAL I(\i/[eﬂe]g::; Estr(kl/g)tura 1° Slslé(lo//:)" S.
NeBocio (INCN) o Facturacion | 23865 | 10000 | 2848
Mer. Interior 90.951 38,11 -5,23%
Mer. Exterior 147.705 61,89 -1,31%
U.E. 44,552 18,67 -2,35%
OCDE (ex UE) 44.521 18,65 2,17%
Resto 58.632 24,57 -3,04%
MERCADO EXTERIOR Millones ES“(}}/j)‘“ra i 51'31‘(‘0’/:; >
Mer. Exterior 147.705 100,00 -1,31%
UE. 44.552 30,16 -2,35%
OCDE (ex UE) 44.521 30,14 2,17%
Resto 58.632 39,70 -3,04%

los 90.951 millones de euros, mientras que la
exterior bajo 1,31%, hasta 147.705 millones.
Muchas companias espaiolas cotizadas
son multinacionales de primera fila con presencia
en muy diferentes paises lo que ha llevado a que,
en la actualidad, una amplia mayoria obtenga parte
de sus ingresos en el exterior. De un total de 111 la
facturacion exterior supera a la interior en mas de
la mitad de las companias; en 40 de ellas supone
mas del 70% del total y en 17 mas del 85%. Y no
son solo las empresas mas grandes. El agregado de

las companias que integran el IBEX Medium Cap ha
sido en el que la facturacion exterior ha alcanzado
una mayor significacién sobre el total, un 65,49%,
mientras que en las grandes empresas del IBEX 35
el peso ha sido del 63,63%. También ha sido el
agregado de las companias integrantes del IBEX Me-
dium Cap el tnico que ha visto crecer los ingresos
derivados de ventas en el exterior.

SEGMENTACION DE LA CIFRA DE NEGOCIO POR REGIONES Y TAMANO DE MERCADO
DE LAS EMPRESAS. 1S. 2014

UDS. EN MILLONES DE EUROS Y N° DE EMPLEADOS

Importe neto cifra de negocios

TOTAL Mercado interior Mercado exterior Plantilla media
1S2014 1S2013  1S2014  1S2013  1S2014 152013 1S2014 152013
IBEX35 203.289 | 208.781 = 73944 = 78.160 @ 129.346 = 130.621 | 1.330.710 1.366.663
IBEX MEDIUM CAP 12.131 12.163 4.186 4317 7.945 7.846 246.397 = 242.632
IBEX SMALL CAP 4.202 4,527 1.495 1.581 2.706 2.946 58.785 61.724
RESTO 19.034 20.165 = 11.326 = 11.909 7.708 8.256 90.534 88.249
TOTAL SOCIEDADES BOLSA 238.656  245.636  90.951  95.967 147.705  149.669 1.726.426 1.759.268
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mercano 2014 B

EI' IBEX 35 sube por segundo ano consecutivo acumulando cerca de un 4% en 2014

y de un 75% desde minimos de la crisis hace dos anos y medio. La incorporacion de
dividendos al indice mejora sensiblemente estos datos de rentabilidad. La volatilidad se
mantiene en niveles reducidos y la capitalizacion se aproxima a los 1,1 billones de euros.
Las cotizadas espanolas han aumentado su valor en 324.000 millones desde mediados

de 2012,

n términos generales, el balance de actividad
Edel 2014 en la Bolsa espanola vino marcado

por la estabilidad de las cotizaciones, en un
contexto de negociacion y financiacién crecientes con
niveles de volatilidad reducidos.

El ejercicio tuvo dos partes bien diferenciadas
en términos tendenciales de los precios de mercado.
El primer semestre del afno se saldé con avances im-
portantes en los indices para virar hacia la tendencia
opuesta a partir del verano con dudas principalmente
globales en el entorno econémico y politico. El IBEX
35 cerr6 el primer semestre del afo con un creci-

EVOLUCION DIARIA DEL IBEX 35 EN 2014

Maximo 11.187,80

11.250 19 Junio
v
/’/ \\ -908 puntos
10.750 +1.271 puntos I
+12,82%
10.500
10.250
10000 |/
1
9.750
Minimo 9.669,70
9.500 16 octubre

D-3E F M A M J J A S O N D4

miento del 12,82% para posteriormente tocar niveles
ligeramente por debajo del arranque del ejercicio a
mediados de octubre, hasta cerrar diciembre con una
revalorizacion que se acerco al 4%.

Durante el primer trimestre del afio las cotizacio-
nes, que habian crecido significativamente en 2013
prolongaron con fuerza la escalada durante la primera
quincena de enero para corregir sibitamente en la se-
gunda y cerrar el periodo con sesgo ascendente y una
revalorizacion acumulada del 4,3%. La inestabilidad
de algunas economias emergentes y la incertidumbre
relacionada con las tensiones politicas entre Rusia y

IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE
EL IBEX 35

JUNIO 2007 - DICIEMBRE 2014

Méxima variacion:
-9.989 puntos
-62,65%

15.000

Desde minimo:
+4.323,20

ﬂ 72,58%

13.000

11.000

9.000

7.000

595630 ¥
24 Julio 2012

5.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Las Cotizaciones

Ucrania marcaron intensamente el ambiente en este
trimestre.

No obstante, tal como ocurrié en la segunda
mitad de 2013, en los primeros 90 dias del afo los
mercados de renta variable domésticos siguieron do-
minados por la intensidad de las compras de acciones
impulsadas por la elevada liquidez en los mercados,
la apetencia por el riesgo de los inversores y la me-
jora de las perspectivas sobre la economia nacional.
Estos factores positivos continuaron pesando durante
el segundo trimestre del aino cuando el IBEX 35 vivio
su mejor momento al alcanzar su valor mas alto en el
ejercicio: 11.187,80 puntos el 19 de junio, superando
asi la anterior cota maxima por encima de los 11.000
que se habia registrado el 17 de febrero de 2011. El
segundo trimestre se cerré con un ascenso del 5,6%.

En el tercer trimestre los mercados mostraron un
comportamiento mas heterogéneo debido, fundamen-
talmente, a varios acontecimientos con efectos apa-
rentemente contrapuestos. La debilidad de los datos
macroeconomicos de la zona euro junto con la ines-
tabilidad geopolitica dieron lugar a caidas en las coti-
zaciones, mientras que las nuevas medidas expansivas
adoptadas por el Banco Central Europeo y la mejora
de los indicadores econémicos nacionales tiraban de
la prima de riesgo espaiola hacia abajo incentivando
las cotizaciones al alza. Se alternaron asi, bruscos as-
censos y descensos con predominancia de este ultimo
sentido. El IBEX 35 cedié un 5% en el periodo hasta
cerca de los 10.280 puntos tras tocar los 9.669 puntos
(minimo anual) el 16 de octubre.

Los indices de las empresas de
mediana y pequefia capitalizacién
mas castigados en la segunda mitad
del afo

La evolucion del IBEX MEDIUM CAP durante el
ano fue muy similar a la de su hermano mayor, el
IBEX 35, si bien sufrio con mas rigor el peso de las
incertidumbres socioecondmicas de la segunda mitad
del ejercicio. Tras anotar un crecimiento del 6,7% en
el primer semestre, en el segundo cedié un 10%. No
obstante, a pesar de este castigo en los precios, la
negociacion agregada de las acciones de los valores
que componen el indice crecié de forma espectacular
en el ano ascendiendo a 25.626 millones de euros
efectivos con un aumento del 73% sobre 2013.

Mas erratica fue la trayectoria de los precios co-
rrespondientes a las acciones de los 30 integrantes
del IBEX SMALL CAP. Este indice llegd a finalizar
el primer semestre de 2014 con un crecimiento del
20,5% (que casi fue del 30% a mediados de abril).
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VARIACION DE iNDICES IBEX

DESDE MINIMOS (JUL.2012), DESDE MAXIMOS (NOV. 2007) Y EN 2014

Ano 2014 = Desde Julio 2012 == Desde noviembre 2007

103,73

9241 . 568

72,58
4372

366 8,62 1,23 6,86

393 181

-11,56 4971 202

-35,53 31,74

74,64

Ibex35  Ibex 35 con Tbex Ibex Ibex Top FTSE4
dividendos Medium Cap ~ Small Cap ~ Dividendo ~ Good Ibex

Sin embargo, desde ese momento hasta final de afo
la tendencia fue claramente descendente hasta perder
alrededor de un 25% en 6 meses y anotar un des-
censo anual del 12%. Sin embargo, también en este
caso conviene destacar el interés que mostraron en
2014 los inversores por los titulos de las empresas de
pequena capitalizacion del mercado continuo espa-
nol. Durante 2014 el volumen negociado por estas
companias ascendié a 3.273 millones de euros, un
20% mas que el importe alcanzado en 2013 (2.764
millones de euros).

Las cotizaciones de los sectores
mejoran timidamente y s6lo dos
superan los niveles anteriores a la
crisis de 2007

En relacién con la evolucién sectorial de las
cotizaciones, el analisis de los diferentes epigrafes
de actividad que conforman el indice General de la
Bolsa de Madrid (IGBM) revela el avance positivo
de todos ellos en 2014. En el acumulado del ano
destaca la revalorizacién de los sectores: Petrdleo y
Energia (11,8%), Servicios de Consumo (9,9%), Tec-
nologia y Telecomunicaciones (2,5%) y Servicios
Financieros e Inmobiliarios (1,4%). Este sector tuvo
revalorizaciones muy elevadas durante los tres pri-
meros meses del ano (mas del 35% de las companias
experiment6 una rentabilidad superior al 20%), pero
en el Gltimo trimestre tuvo un comportamiento mu-
cho mas moderado. Dentro del sector de Servicios
Financieros e Inmobiliarios destaca el comporta-
miento del subsector inmobiliario, que experimento
una revalorizacion del 36,3%. Con una evolucién



IBEX 35 VS IBEX MEDIUM - IBEX SMALL
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negativa se sitéian los sectores de Materiales Basicos,
Industria y Construccién (-1,7%) y Bienes de Consu-
mo, que acumulé un retroceso del 1,5%.

A pesar de los resultados anuales positivos re-
gistrados en la evolucion de los indices sectoriales,
las cotizaciones bursatiles estuvieron todavia por
debajo de los niveles anteriores al inicio de la crisis
de 2007. Tan solo dos sectores, Bienes de Consu-
mo y Servicios de Consumo han experimentado una
revalorizacion desde entonces, con un repunte del
109% vy del 8% respectivamente. Las cotizaciones
de los sectores de Servicios Financieros e Inmobi-
liarios y de Materiales Basicos, Industria y Construc-
cion que experimentaron los mayores retrocesos du-
rante la crisis, adn estan alrededor de un 50% por
debajo de sus maximos de 2007. Petroleo y Tecno-
logia también retrocede cerca de un 35% respecto a
los niveles de hace siete anos.

Se mantiene la importante aportacién
del dividendo al rendimiento de las
acciones

Un afo mas destacamos la importancia del di-
videndo y su impacto en el comportamiento de los
indices. Los resultados mejoran bastante si se incor-
poran a la evolucion de los precios los elevados di-
videndos satisfechos en el ultimo quinquenio por el
grueso de las cotizadas espainolas. En este periodo el
comportamiento del IBEX 35 con dividendos fue 30
puntos mejor que el que no los incorpora y si con-
sideramos sélo el dltimo periodo anual la diferencia
positiva fue de 5 puntos.

Sigue en pagina 34

Las Cotizaciones

INDICES SECTORIALES Y SUBSECTORIALES DEL
iNDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID

BASE 1000 30 DICIEMBRE 2004 EXCEPTO SERVICIOS DE IN VERSION (BASE 1000=29
DICIEMBRE 2006) Y ENERGIAS RENOVABLES* (BASE 1000= 29 DE JUNIO DE 2007)

31-diciem-

}’j:k}f) Wk 000

IGBM 1.042,46 3,01 -36,51
Petroleo y Energia 1.242,30 11,82 -35,58
Petréleo 858,05 -15,15 -39,31
Electricidad y Gas 1.433,89 21,72 -33,33
Aguay Otros - -

Energias Renovables 443,43 -8,69 -71,61
Mat. Basicos Ind. y Constr. 1.152,30 1,77 -48,71
Minerales, Metales y Transfor. 1.068,34 4,49 -55,23
Fabric. y Montaje B. de Equipo 952,39 -18,28 -61,36
Construccién 1.358,51 8,89 -39,08
Materiales de Construccién 76,90 -41,36 -93,91
Industria Quimica 45,46 -17,27 -96,55
Ingenieria y Otros 2.457,78 | -17,01 -47,44
Aeroespacial 1.927,24 -25,78 88,77
Bienes de Consumo 3.624,84 -1,50 108,47
Alimentacién y Bebidas 1.810,35 -5,24 27,40
Textil, Vestido y Calzado 5.198,45 -1,07 173,79
Papel y Artes Graficas 825,38 -11,77 -36,68
Prod. Farmaceit. y Biotecnologia | 2.007,95 -0,96 4,59
Otros Bienes de Consumo 2.947,07 6,56 97,51
Servicios de Consumo 1.310,66 9,97 8,24
Ocio, Turismo y Hosteleria 509,11 -15,60 -56,48
Comercio Minorista 107,36 -13,52 -92,57
ygﬂ{;ﬁc%gfgumcadé“ 572,78 10,68 | -39,70
Transporte y Distribucién 3.481,38 27,92 209,05
Autopistas y Aparcamientos 1.658,97 6,81 7,46
Otros Servicios 1.920,75 -5,47 29,39
Serv. Financieros e Inmob. 752,19 1,43 -51,91
Bancos y Cajas de Ahorro 685,97 1,56 -53,12
Seguros 1.677,65 -9,19 -4,02
Cartera y Holding 1.716,80 -3,15 -3,73
Inmobiliarias y Otros 186,72 36,34 -91,38
Servicios de Inversion 1.031,00 15,94 -30,68
Tecnologia y Telecomunic. 999,69 2,53 -37,93
Telecomunicaciones y Otros 897,39 2,57 -44.21
Electronica y Software 2.029,00 2,32 32,26
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Las Cotizaciones

Comparativa Internacional de indices Bursatiles

Las bolsas mundiales acumulan un afio mas en
positivo. EEUU destaca junto con el sector
Tecnolégico y los Servicios Financieros diver-
sificados. Las grandes compaiiias mejor que
las pequenas cotizadas y Espaia por encima
de la media europea.

Los indices de ambito mundial cierran 2014 con
ganancias entre el 2,2% vy el 7,7%, dependiendo del
indicador utilizado, enlazando un ano mas en positi-
vo tras el brillante ejercicio 2013 en el que subieron
entre un 21 y un 26% y el también favorable 2012
con ganancias que oscilaron alrededor del 13%.

Los mercados norteamericanos, a pesar del
cambio de sesgo de la politica monetaria expansiva
de la Reserva Federal norteamericana, han sido los
que han mostrado un comportamiento mas destacado
en términos de rentabilidad. El indice Nasdaq 100,
de marcado componente tecnolégico, asciende un
17,9% en el ano, el S&P 500 un 11,4% y el Dow
Jones un 7,5%. El balance del afio 2014 tanto para
los bancos norteamericanos (+13,3%) como para las
compaiiias cotizadas de servicios financieros diver-
sificados (+15,2%) es brillante. También el Nikkei
de la Bolsa japonesa ha obtenido un buen resultado
(+7,1%).

En Europa, las Bolsas de Irlanda (+15.1%), Bél-
gica (+12,4%) y Suiza (+9,5%) se sitian por encima
de la media mundial. El IBEX 35 espaiiol (+3,7%)
queda por encima del EuroStoxx 50 (+1,2%) y de
mercados como Alemania (+2,6%), Italia (+0,2%),
Francia (+0,5%). Las Bolsas del Reino Unido
(-2,7%), Austria (-15,2%), Portugal (-21,1%) o Grecia
(-28,9%), arrojan registros negativos de rentabilidad
en 2014 en el caso de las dos dltimas fuertemente
lastradas por los episodios de inestabilidad politica de
las ultimas semanas del mes de diciembre.

Al igual que en 2013, los Mercados bursatiles
emergentes han tenido un ano flojo. EI MSCI EM
sube un leve 2,5% y el indice Latinoamericano FTSE
Latibex Top pierde un 11,1%.

SECTORES

En el dmbito sectorial ha continuado en 2014 el
excepcional comportamiento bursatil de los valo-
res tecnologicos norteamericanos que impulsan la
rentabilidad positiva por sexto aiio consecutivo del
indice Nasdaq ya significativamente por encima de
los maximos previos al estallido de la crisis alcanza-
dos en noviembre de 2007. Al igual que en 2013, los
indices que agrupan valores del sector de servicios
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RESUMEN DE INDICES BURSATILES MUNDIALES

EVOLUCION EN 2014 (% VARIACION ANUAL)

EEUU NASDAQ 100 17,94%
EEUU S&P 500 / Servicios Financieros o
S 15,16%
Diversificados
Irlanda ISEQ General 15,06%
EEUU S&P 500 / Bancos 13,27%
Bélgica BEL-20 12,36%
EEUU S&P 500 11,39%
Europa STOXX Europe 600 / Servicios o
. . 9,83%

Financieros
Suiza SMI 9,51%
Mundo MSCI The World Index 1,711%
EEUU DIJ Industrial Average 7,52%
Mundo MSCI World Large Cap (Grandes o

- 7,49%
Compaiifas)
Jap6n Nikkei 225 7,12%
Mundo MSCI The World Index / Financieras 6,52%
Europa STOXX Europe TMI Mid (Medianas 6.28°
compaiiias) 0
Holanda AEX 5,64%
Mercados Emergentes Asia MSCI EM Asia 5,24%
Paises Islamicos Dj Islamic Market World 4,49%
Europa STOXX Europe 600 4,35%
Europa STOXX Europe TMI Small (Pequenas

< 3,98%
Compaiiias)
Europa STOXX Europe TMI Large (Grandes

< 3,80%
Compaiiias)
Espaia IBEX 35 3,66%
Mundo STOXX Global 1800 2,85%
Alemania DAX 30 2,65%
Mercados Emergentes MSCI EM 2,55%
Mundo FTSE World (USD) 2,18%
Europa Euro STOXX 50 1,20%
Italia FTSE MIB 0,23%
Francia CAC 40 -0,54%
Noruega OSE OBX -0,76%
Espafia IBEX Medium Cap (Medianas o

. -1,81%
Compaiiias)
Europa MSCI Europe / Bancos -2,40%
Reino Unido FTSE 100 -2,71%
Latinoamérica FTSE Latibex Top -11,10%
Espafia IBEX Small Cap (Pequefias compaiiias) -11,56%
Austria ATX -15,18%
Portugal PSI General -21,12%
Grecia ATHEX Composite -28,94%




RATIOS DE EVALUACION DE LAS COMPANIAS COTIZADAS POR MERCADOS

Ratio PER en diferentes Bolsas mundiales

Las Cotizaciones

ESPANA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA FRANCIA EE.UU.
12/13 27,50 14,50 15,10 28,00 19,30 18,60
12/14 19,80 14,40 15,60 27,60 18,60 19,20
Max 27 afios 34,90 26,10 69,00 288,90 76,30 34,60
Min 27 afios 6,10 6,40 Neg Neg 7,00 11,30
Media 27 afios 15,71 15,05 20,90 23,18 21,31 19,86
Fuente: Morgan Stanley Cap. Int.(diciembre 2014)

Rentabilidad por dividendo en diferentes Bolsas mundiales

ESPANA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA FRANCIA EE.UU.
12/13 4,70 3,50 2,90 3,40 3,20 1,90
12/14 5,20 3,80 2,70 3,20 3,30 2,00
Max 27 afios 10,60 6,00 6,30 9,00 6,40 4,00
Min 27 afios 1,40 2,10 1,60 1,20 1,40 1,10
Media 27 afios 3,96 3,73 2,87 3,22 312 2,23
Fuente: Morgan Stanley Cap. Int.(diciembre 2014)

Ratio Precio / Valor Contable en diferentes Bolsas mundiales

ESPANA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA FRANCIA EE.UU.
12/13 1,40 2,00 1,80 0,90 1,50 2,70
12/14 1,40 1,80 1,70 0,90 1,40 2,80
Max 27 afios 3,61 4,18 4,46 4,31 4,60 5,81
Min 27 afios 0,80 1,20 1,00 0,60 1,00 1,50
Media 27 afios 1,89 2,26 2,02 1,72 1,95 2,86

Fuente: Morgan Stanley Cap. Int.(diciembre 2014)

financieros obtienen excelentes registros de rentabi-
lidad. El indice mundial del sector financiero, MSCI
World Index Financieras sube un 6,5%, el sectorial
de Bancos del S&P 500 obtiene un 13,3% de ren-
tabilidad y el grupo de companias encuadradas en
Servicios Financieros Diversificados tanto europeos
(+9,8%) como norteamericanos (+15,2%) suben de
forma significativa.

TAMANOS

Por tamano de las companias, el aiio 2014 ha
sido mejor para los Blue Chips, las grandes companias
cotizadas, en el conjunto mundial: el indice MSCI
World Large Cap sube un 7,5%. Por el contrario las
empresas medianas y pequenas europeas y espanolas

se han contagiado de la debilidad econémica del area
euro y el indice Stoxx Europe de Pequefias compaiias
baja un 1,8% y el indicador espaiiol de pequeias com-
panias arroja significativas pérdidas (-11,6%).

VOLATILIDAD Y RATIOS DE VALORACION

La volatilidad de los precios de las acciones
cotizadas en las principales Bolsa mundiales ha
permanecido generalmente estable en todas las plazas
durante 2014, con predominio de una ligera tendencia
descendente. En todos los casos (excepto en Italia) los
valores anuales estan por debajo de la media historica
entre 2 y 9 puntos porcentuales, tal como se observa
en la tabla adjunta.

En cuanto a ratios, el PER sigue siendo ajusta-
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Las Cotizaciones

Comparativa Internacional de indices Bursatiles

VOLATILIDAD DE iNDICES INTERNACIONALES

Dowlones Nikki ~ FT100 CAC-40 FTSEMIB  DAX M JOBM o5 Eurdfinst
Afi0 2010 1944 | 2447 2068 = 2810 | 3028 2182 17,60 = 3593 = 3600 = 22,27
Afio 2011 2543 | 2830 2580 3464 | 4061 3485 2537 | 3413 3482 27,00
Afio 2012 1418 | 1909 = 1656 = 2462 | 3338 2241 1330 | 3311 2465 17,47
Afio 2013 1225 | 3186 = 1448 1919 | 2507 17,34 1830 = 2272 = 1933 14,38
Afio 2014 1713 2373 1352 1907 27,04 1965 1342 2213 2027 16,00

Media historica (24 A) 19,22 27,43 19,98 25,04

25,81 25,11 20,47 2413 27,59 22,68

do y generalmente igual o algo por debajo del ano-
tado al cierre de 2013 excepto en la Bolsa espanola
donde se ha reducido en el ano desde 27 hasta 19
veces (la media histérica de 27 anos es cercana a 16).
Respecto a la relacion del valor de mercado vy el
de libros, la ratio sigue siendo muy estrecha en todas
las plazas bursétiles desarrolladas. Excepto en Estados
Unidos, sus niveles se sittian por debajo de 2 veces y
en todos los supuestos analizados son sensiblemente

Viene de pagina 31
3
Desde los niveles minimos de precios marcados

en julio de 2012 el IBEX con Dividendos se revalo-
rizé el 93% y el IBEX 35 un 73%.

Se pone de manifiesto una vez mas que la re-
tribucion al accionista en la Bolsa espanola es muy
elevada y sensiblemente mejor en términos relativos
que la que se deduce de los datos de otros mercados
extranjeros, tal como se aprecia en el apartado espe-
cifico relativo a dividendos de este mismo Informe.

Aumenta la capitalizacion de la Bolsa
y la base accionarial

La subida de las cotizaciones y el aumento de
la financiacion obtenida por las empresas a través de
las ampliaciones tuvieron su efecto sobre la capita-
lizacion del mercado que, en 2014, se aproxim¢ al
billon de euros tras crecer un 1,3% anual al cierre de
diciembre.

El crecimiento fue superior si aplicamos el foco
sobre las empresas espanolas cotizadas. La capitali-
zacién de este grupo crecio en el afio un 10% tras
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inferiores a sus promedios historicos.

Por ultimo, en el capitulo de rentabilidad por di-
videndo (yield) la Bolsa espafiola vuelve un aino mas
a liderar el ranking con un 5,2% anual en diciembre
de 2014. El efecto a largo plazo de los dividendos
sobre la rentabilidad de las acciones cotizadas es-
panolas es muy consistente y posiciona muy bien al
mercado nacional en el concierto internacional (ver
capitulo Dividendos de este Informe).

hacerlo un 30% en 2013. Esto significa que desde mi-
nimos de la crisis en este capitulo (en mayo 2012 era
337.000 millones de euros) las empresas cotizadas
espafolas aumentaron su valor en 324.000 millones
de euros. En algo mas de dos aios y medio se paso
del mencionado importe minimo a 642.000 el 30 de
diciembre de 2014, una cifra que aun dista 200.000
millones de los 850.000 alcanzados por el valor de
mercado de las cotizadas espanolas en junio de 2007
y que es su maximo histérico.

Curiosamente en el afno 2014 s6lo hubo un sec-
tor, Bienes de Consumo, cuya capitalizacion retroce-
di6 (cerca de un 2%) y es justo el tnico que se situd
por encima de los niveles de hace 7 anos, en concre-
to los superé en 33.000 millones de euros. El resto
estuvieron todos por debajo siendo el mas destacado
Petréleo y Energia que se dej6 en el periodo 85.000
millones de euros, si bien durante el ejercicio en cur-
so recupero 4.000 millones y 45.000 en dos anos y
medio. Por su parte, y de la mano de los bancos, el
sector Financiero e Inmobiliario vio crecer su capita-
lizacion el pasado ano en 25.000 millones de euros y
114.000 en los ultimos 30 meses. En esta agrupacion
es interesante observar como el subsector Inmobilia-



rio duramente castigado por la crisis con la pérdida
del 93% de su valor de mercado, entre su maximo
historico de 51.000 millones en enero de 2007 y su
minimo de la crisis de mayo de 2012 de 3.600 millo-
nes, en 2014 presenta una capitalizacion de 8.400
millones de euros dénde un peso importante (25%)
lo tienen las seis SOCIMIs cotizadas con 2.150 mi-
[lones.

Por tamano de las empresas comentar también
que las 20 que integran IBEX MEDIUM CAP valian al
cierre de diciembre 31.387 millones de euros, a pre-
cios de mercado. La capitalizacion de este conjunto
ha crecido en el ano un 1,5% y su peso en el total
de la Bolsa espanola es del 4,8%. En cuanto a las 30
empresas que componen el IBEX SMALL CAP y cuyo
peso en la capitalizacién total es del 0,5%, a 30 de
diciembre de 2014 presentaban un valor de mercado
de 3.556 millones de euros.

En este discurrir temporal de cotizaciones y va-
lor de mercado agregado de las empresas hay que
mencionar un elemento de fondo que es importante
y merecera ser objeto de analisis de algunos traba-
jos. Se trata del fuerte aumento de la base accio-
narial medida por el nimero de titulos en circula-
cién. Segln estimaciones realizadas con valores no
excesivamente depurados, el nimero de acciones
de companias espaiolas cotizadas en circulacion es
hoy un 65% superior al existente en diciembre de
2007 vy tres veces el que se registraba a comienzos
de siglo. Splits (desdoblamientos del valor de las ac-
ciones) y ampliaciones parecen explicar gran parte
del aumento entre el aino 2000 y el 2007, pero el
movimiento creciente desde 2007 a la actualidad
posiblemente guarda una gran relacion con la fuerte
apelacion al mercado realizada por las companias en
el periodo a través de ampliaciones (ver capitulo de

IBEX 35 VS IBEX CON DIVIDENDOS

2010-2014. BASE 100 31/12/2009

e« [bex con Dividendos

100

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Las Cotizaciones

EVOLUCION DE LOS INDICES SECTORIALES DE LA
BOLSA ESPANOLA

%VARIACION EN LOS PERIODOS INDICADOS

108,47

W % AR02014
H %2007/2014

48,71 5191

Petroleoy Mat. Basicos y  Bienesde  Serviciosde Serv. Financieros Tecnologia y
Energia  Construccion  Consumo Consumo ¢ Inmobiliarios ~ Telecomun.

Financiacién en este mismo Informe). El crecimiento
del nimero de titulos-acciones en circulacion por la
via mencionada, asi como la incorporacion al mer-
cado de nuevos productos de renta variable (ETFs),
nuevas empresas procedentes de Capital Riesgo
(Edreams, Applus,...) o figuras societarias novedosas
(SICAVs, SOCIMIs,...), son noticias positivas para los
inversores porque aumentan sus alternativas de in-
versién y para el conjunto de los intervinientes en
las Bolsas porque favorecen la liquidez de los titulos
si las bases de funcionamiento son sélidas. El mejor
ejemplo de esto es el importante aumento de la ne-
gociacion y la liquidez de la renta variable espanola
en 2014 especialmente, pero también en los anos
precedentes.

Sigue en pagina 38

CRECIMIENTO DE LA CAPITALIZACION EN 2014
SEGUN TAMANOS

% VARIACION (EN 2014)

8%

2%

-10
Empresas Empresas Ibex Empresas Ibex
IBEX 35 Medium Cap (20) Small Cap (30)
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Las SOCIMI dan vida al sector inmobiliario espaiiol cotizado

Con 4 operaciones han captado en 2014 en Bolsa 2.076 millones de euros a los que hay que
sumar 550 conseguidos por Hispania, que persigue también constituirse en SOCIMI. El valor
de mercado de las nuevas incorporaciones suma 2.850 millones de euros, un 34% de la capi-
talizacion actual del sector Inmobiliario representado en la Bolsa espaiola.

Tras casi triplicar su valor en Bolsa desde el
ano 2005 a 2007, el peso del sector inmobiliario
cotizado en la Bolsa espanola se redujo desde un
valor de mercado méaximo histérico de 51.137
millones de euros en enero de 2007 a 3.620
millones en mayo de 2012. En ese periodo de
descenso se paso de 32 a 23 companias. Hoy el
sector inmobiliario en Bolsa tiene un valor de
mercado de 8.400 millones de euros repartidos
entre 23 empresas, 6 de las cuales son Sociedades
Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (SOCIMI) que
capitalizan 2.250 millones de euros y 1, Hispania
Activos Inmobiliarios, es una sociedad cotizada
desde poco antes del verano con vocacion de ser-
vir de vehiculo para que otra entidad denominada
Realia Business llegue a constituirse en SOCIMI
préximamente. Hispania tiene hoy un valor de
mercado cercano a los 600 millones de euros.

Es decir, que de los cerca de 8.500 millones de
euros de capitalizacion del sector inmobiliario
espanol cotizado hoy en dia, alrededor de 2.850
(el 34%) esta concentrado en 7 sociedades que
se han incorporado a Bolsa en los ultimos doce
meses y son o pretenden ser SOCIMIs.

De la mano del capital extranjero, buenas
oportunidades de inversion a precios ajustados y
una forma societaria atractiva, las SOCIMI han en-
trado con fuerza en el mercado espanol en 2014.
Que ocurra esto es una buena noticia porque
pueden representar aunque sea un timido inicio
de reactivacién de un sector, el inmobiliario, que
a pesar del duro castigo recibido en la crisis sigue
siendo importante para la estructura econémica
del pais. Segtin publica el INE, las actividades
inmobiliarias representan aun un 11% del PIB por
el lado de la oferta.

Los planes de expansion presentados por
Hispania ptublicamente a finales del mes de
noviembre son un exponente de que esta reacti-
vacion puede estar empezando lentamente. Entre
sus objetivos declarados esta volver a apelar al
mercado para captar recursos de cara a ampliar la
expansion de sus negocios.

INFORME DE MERCADO 2014

LA IRRUPCION DE LAS SOCIMI EN LA BOLSA
ESPANOLA

A finales de 2013, el Mercado Alternativo
Bursatil inauguraba el nuevo segmento de nego-
ciacion de las SOCIMI con dos incorporaciones:
Entrecampos Cuatro, una sociedad que se consti-
tuy6 en 2004 como integracion de varias com-
panias de un grupo familiar y cuyo patrimonio
estda compuesto de viviendas, locales y oficinas
en alquiler, en Espaia y Alemania y Promorent,
compania de caracter familiar cuyo patrimonio
se concentra en viviendas, locales comerciales
y terrenos urbanizables. El 2 de julio de 2014 se
incorporaba al MAB la tercera de las SOCIMI,
Mercal Inmuebles, sociedad que basa su nego-
cio en el arrendamiento y gestién de una cartera
inmobiliaria compuesta por locales comerciales,
una oficina, un hospital y varios terrenos. La ne-
gociacion en el MAB de estas sociedades permite
poner en valor este tipo de companias y dar dina-
mismo y visibilidad al sector inmobiliario, el mas
duramente golpeado por la crisis econémica tras
la enorme burbuja especulativa que se creé en el
mismo en los anos previos a 2007.

Si 2013 fue el ano del debut de las SOCI-
MI, el ano 2014 ha supuesto el retorno de la
inversion inmobiliaria a la Bolsa a través de las
SOCIMI que se perfilan, cada vez mas, como una
opcion que puede ser interesante para invertir en
el sector inmobiliario, un sector cuyos precios
parecen ya ajustados y con signos de comenzar a
revertir su tendencia.

Las tres grandes SOCIMI cotizadas han
elegido la Bolsa para hacerlo. Merlin Properties,
Axia Real Estate y Lar Espana se han dedicado a
la consecucion de activos que les permitan hacer
viables las extraordinarias apuestas que por sus
proyectos han realizado los grandes inversores
internacionales. La participacion de inversores ex-
tranjeros en el capital de estas sociedades se sitta
en el 45%, 79% y 55% respectivamente. Merlin
Properties, la mayor SOCIMI con una capitaliza-
cion cercana a los 1.300 millones de euros acaba



SOCIMIS EN LA BOLSA ESPANOLA POR CAPITALIZACION

SOCIEDAD Mercado en el que cotiza
Merlin Properties, S.A. Bolsa
Axia Real Estate, S. A. Bolsa
Lar Espaiia Real Estate, S. A. Bolsa
Entrecampos Cuatro, S.A. MAB
Mercal Inmuebles, S.A. MAB
Promociones Renta y Manten., S.A. MAB

Las Cotizaciones

0 Y
Fecha de Incorporacion Capitalli:zlflrc()ign (mill. inc)e(riseoli%src gﬁgﬁgﬁ)gin
30 junio 2014 1.279,19 44,45
9 julio 2014 376,26 78,66
5 marzo 2014 360,27 54,34
28 noviembre 2013 103,87
2 julio 2014 25,76
4 diciembre 2013 3,91

* Los datos corresponden a 25 de noviembre de 2014

EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO COTIZADO EN UNA DECADA

(ENTRE DICIEMBRE 2005 Y NOVIEMBRE 2014)

Fecha

Valor de Inicio dic-05
Valor maximo ene-07
Valor minimo may-12
Valor actual oct-14
Del cual son SOCIMIs oct-14
Del cual, Hispania oct-14

de cerrar la adquisicion de cinco edificios de
oficinas en Madrid por valor de 130 millones de
euros y una superficie alquilable de casi 35.000
metros cuadrados. Con esta operacion la sociedad
ya ha invertido casi el 95% de los 1.300 millones
de euros captados en la salida a Bolsa.

CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS SOCIMI
Las SOCIMI, al calor de una transparente,
sencilla y sobre todo ventajosa legislacion se es-
tan constituyendo a velocidad constante. Estas fi-
guras son la adaptacion espanola de los vehiculos
de inversiones inmobiliarias (REIT), ya en funcio-
namiento en otros paises. Son sociedades cotiza-
das con un régimen fiscal especifico cuya activi-
dad se centra en el desarrollo, rehabilitacién y

Capitalizacion (mill.

Peso del sector en la

capitalizacion de la Bolsa N° de empresas en el sector

Euros) espaiiola (%)
19.341,90 33 32
51.139,40 6,6 30
3.619,40 1,1 23
8.399,30 1,3 23
2.149,26 0.4 6
596,00

explotacion de inmuebles en alquiler, tenencia de
participacion en otras SOCIMIS y desarrollo de
actividades inmobiliarias accesorias.

Entre las caracteristicas de las SOCIMIS
destacar una cifra de capital social minimo de 5
millones de euros y la cotizacion obligatoria en
mercados regulados o en sistemas multilaterales
de negociaciéon, como es el caso del MAB. En
cuanto a su regulacion fiscal, las SOCIMI no
pagan el impuesto de sociedades y gozan de una
bonificacion del 95% en el impuesto de transmi-
siones patrimoniales y de actos juridicos docu-
mentados. A cambio estan obligadas a distribuir
el 80% de los beneficios obtenidos por las rentas
de los alquileres y el 50% en el caso de venta de
los activos.
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Viene de pagina 35
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Saldo neto muy positivo entre
admisiones y exclusiones a Bolsa

Por ultimo y en relacién al nimero de empresas
cotizadas en la Bolsa espanola, en 2014 se incorpo-
raron al mercado 255 nuevas sociedades. Siete al
Mercado Principal de la Bolsa (3 de ellas SOCIMIs),
cinco al segmento del MAB para empresas en Ex-
pansién, seis al apartado de Sociedades de Inversion
Libre (SIL) y doscientas treinta y seis al de SICAVs.
Por su parte, en el capitulo de exclusiones se han
registrado 48 (43 de ellas SICAVs). A precios de su
incorporacion al mercado las nuevas empresas han

CAPITALIZACION DE LA BOLSA ESPANOLA

sumado cerca de 8.130 millones de capitalizacion
extra a la Bolsa.

Tras estos movimientos a 31 de diciembre de
2014 habia 3.452 empresas cotizando en la Bolsa
Espanola con el siguiente desglose: 129 empresas
en el mercado principal (modalidad de negociacién
continua); 26 en los corros electrénicos de las Bolsas
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia; 26 en el
mercado Latibex; 26 cotizan en el MAB para Empre-
sas en Expansién; 3.230 son SICAV que cotizan en el
MAB; 3 SOCIMIs que cotizan en el MAB; 1 Empresa
de capital riesgo que cotiza en el MAB; y 11 Socieda-
des de Inversion Libre (SIL) que cotizan también en
el MAB. K

MILLONES DE EUROS

2 = . 28 =3 .

= = & SES &8 &8 JEE 82§ 2 =3
Afio 2009 1.107.006,33 = 41,03 | 129.567,99 = 55.384,76 = 41.996,22 = 32.660,65 @ 203.262,77 = 95.147,31 = 26.549,01 = 522.437,61
Afio 2010 1.071.633,01 = -3,20 | 112.909,56 = 46.479,71 = 49.570,41 = 25.101,67 = 150.252,32 = 87.008,88 & 26.921,80 @ 573.388,67
Ano 2011 966.057,98 = -9,85 = 95.508,88 @ 40.802,88  54.031,53 = 23.257,62 @ 138.075,45 68.687,16 = 24.373,01 | 521.321,45
Ao 2012 945.935,31 -2,08  85.520,28 = 36.999,93 = 85.344,52 = 26.107,75 146.514,25  56.955,34 = 24.606,58 @ 483.886,66
Afio 2013 1.045.203,07 = 10,49 | 107.431,57 = 47.820,99 = 100.282,96 = 41.335,94  200.102,41 = 71.184,22 = 32.152,20 = 444.892,78
Aiio 2014 1.059.190,37 -4,56 111.382,37 51.549,49  98.510,04  47.555,13 225.369,71 72.822,15 34.372,98 417.628,50

Incluye: Mercado Continuo, corros de las cuatro Bolsas, MAB y Latibex.
T-1: tasa de variacion sobre el mismo periodo anterior.
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oS inversores

mercano 2014 B

Los importes negociados en 2014 y la alta liquidez del mercado refrendan la preferencia
de los inversores por la renta variable espariola, especialmente los no residentes y las
familias. Maximo historico en nimero de operaciones con 71 millones, y minimo en los
spreads de negociacion de los valores del IBEX 35. El patrimonio y |a contratacion de
ETFs sobre este indice anotan crecimientos muy altos y significativos.

os buenos datos de inversion y financiacion de la

I Bolsa espaiola en 2014 respaldan la mejora de

los indicadores econémicos basicos y la recupe-

racion de la confianza reflejada en la tasa de crecimiento

del PIB espaiiol en términos anuales del 1,6%; la reduc-

cion del riesgo soberano en los dltimos dos afnos y me-

dio desde los 630 puntos basicos hasta los cerca de 100

puntos basicos que marca en la actualidad, su nivel mas

bajo desde mayo de 2010; asi como la bajada del tipo

de interés del bono a 10 aios espaiiol hasta un historico
y reducido nivel del 1,3%.

Con estos mimbres de fondo y el apoyo inequivo-

co del capital extranjero, la negociacién de acciones y

otros productos de renta variable en la Bolsa espanola
han crecido con fuerza a lo largo de 2014, consolidando
el cambio de tendencia en la evolucion de los volime-
nes negociados que ya se inicié claramente a mediados
de 2013. La evolucion oscilante aunque ligeramente
ascendente de los precios de las acciones en 2014 se
ha sumado como causa explicativa del incremento de
efectivos intercambiados en productos de renta variable,
pero sin duda no como la razén principal. Esta Gltima
hay que buscarla mas en el aumento de la preferencia
inversora por la renta variable espanola (especialmente
desde los no residentes) que, sumada a las mejoras de
los accesos al mercado y un modelo de funcionamiento

NEGOCIACION DE ACCIONES EN LA BOLSA ESPANOLA (SIBE)

Efectivo medio

Periodo N° Sesiones Efecéil:'(r)o(sl)vlill. Numero de Titulos Nﬁmerc?oiees()pera- Ngr::ﬁr;l)ege por seEslil(;)(r)lngill. Ege:rt;‘é?élge(%ﬁrgg;
2003 250 494,346 56.944.007.159 14.028.546 28.545.921 1.977,38 35.238,56
2004 251 636.895 58.840.731.099 13.601.664 25.637.545 2.537,43 46.824,79
2005 255 848.209 77.129.637.091 17.092.433 31.901.237 3.326,31 49.624,82
2006 254 1.150.566 87.183.222.987 23.143.452 40.385.557 4.529,79 49.714,52
2007 253 1.665.873 110.723.382.322 34.541.667 69.995.919 6.584,48 48.227,91
2008 254 1.243.168 119.701.200.701 36.937.580 88.957.918 4.894,36 33.655,91
2009 254 897.187 114.201.475.356 31.606.663 94.219.392 3.532,23 28.386,00
2010 256 1.037.277 133.586.756.603 40.456.534 175.640.317 4.051,86 25.639,30
2011 257 925.321 161.072.208.294 45.801.150 284.876.154 3.600,47 20.203,01
2012 256 698.950 195.990.292.207 40.594.732 251.940.470 2.730,27 17.217,75
2013 255 703.669 198.058.280.964 48.607.561 288.458.392 2.759,49 14.476,53
2014 255 883.869 202.396.476.962 70.921.145 471.886.313 3.466,15 12.462,70
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Los inversores

LA NEGOCIACION DE ACCIONES CRECE DE FORMA
CONSISTENTE EN 2014

VARIACIONES FRENTE AL MISMO MES DEL ANO ANTERIOR (%)
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funcionamiento seguro y solvente, se han traducido en
la confirmacién de la Bolsa espafiola como un polo de
liquidez extremadamente competitivo. La liquidez ha
seguido su estela de aumento en 2014 con reduccio-
nes considerables de las horquillas de negociacién que
han marcado, para el conjunto promedio de los valo-
res del IBEX 35, el minimo histérico de los ultimos 25
anos con 5,5 puntos basicos en el mes de noviembre.
Asimismo, el nimero de operaciones de compraventa
materializadas en productos de renta variable en 2014,
especialmente acciones y ETFs, es el mas alto de la his-
toria de la Bolsa espanola.

Se consolida el cambio de tendencia de
los volumenes de contratacion en 2014

El volumen efectivo negociado en productos de
renta variable del mercado de valores espanol de 2014
ha alcanzado los 883.869 millones de euros, lo que su-
pone un aumento del 26% respecto al afio 2013 y el
mayor incremento de las Bolsas de la zona euro. Como
se deduce del andlisis de los datos registrados, la evolu-
cion al alza en los volimenes de contratacién bursatil
iniciada en la segunda mitad de 2013 se ha fortalecido
e incrementado consistentemente a lo largo de 2014.

Todos los importes mensuales de negociacion con-
signados en 2014 presentan incrementos respecto a los
volimenes de los mismos meses de 2013. Las cifras han
sido especialmente notables en los meses de noviem-
bre, octubre y julio, en los que se superaron los 90.000
euros de efectivo contratado mensual. Sélo la suma de
la negociacion de estos tres meses representa el 40%
de la experimentada en todo el ano 2013. El mes mas
activo fue octubre con un importe efectivo negociado
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NUMERO DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA
SOBRE ACCIONES EJECUTADAS EN LA BOLSA
ESPANOLA
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de 95.593 millones de euros, el mayor importe desde
julio de 2011 (tres anos y 3 meses). Otro dato a tener en
cuenta son los altos registros de negociacion alcanzados
en algunas sesiones. En noviembre dos sesiones, las de
los dias 21 y 18, han pasado a formar parte del top 25
historico de efectivo por sesién de la Bolsa espanola al
negociarse, en cada una de esos dias, importes superio-
res a los 11.000 millones de euros.

Récord histdrico en el nimero de
operaciones: la liquidez contintia su
estela ascendente

Las operaciones ejecutadas sobre valores de ren-
ta variable en 2014 han alcanzado los 71 millones, un
46% por encima de las anotadas en 2013 y, también en
este caso, el mayor incremento de las Bolsas europeas.
Durante todo el aio 2014 han proseguido la tendencia
creciente en ejecuciones que ya se prolonga mas de 20
meses, y que ha dejado la cifra anual de operaciones de
2014 en record historico.

Al igual que ha ocurrido con los voltimenes efec-
tivos negociados, el nimero de operaciones registradas
durante todos los meses de 2014 se ha incrementado
con respecto a los mismos meses de 2013. En octubre,
con 8,57 millones de operaciones cruzadas se registrd
récord historico mensual. Y siguiendo con los récords,
este afio también se ha producido en el nimero de ope-
raciones diarias registradas: el 21 de noviembre se cru-
zaron 418.022 operaciones, lo que constituye la cifra
mas alta de la historia en una sola sesion.

En cuanto al nimero de 6rdenes tramitadas por la
Bolsa espafiola en 2014, se alcanzaron los 472 millo-
nes. Esta cifra supone un incremento del 64% respecto
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a las canalizadas en 2013 y también un nuevo valor
maximo historico.

Como ya hemos comentado antes, el crecimiento
operativo de los ultimos anos es resultado de la pro-
gresiva reduccion de las horquillas de negociacion que
establecen la diferencia entre el mejor precio de com-
pra y de venta de los valores cotizados. Este hecho se
establece a su vez como factor causa y consecuencia
de este proceso incremental de la actividad bursatil en
una cadena que se retroalimenta. El coste de transaccion
implicito del indice IBEX 35, medido por la horquilla
media de compraventa, alcanzé en noviembre el valor
mas bajo en sus cerca de 25 anos de historia, 5,5 puntos
basicos. Las ventajas que reporta al inversor la progresi-
va reduccion entre estos valores facilita las transaccio-
nes y abarata notablemente los costes de negociacion.

Los inversores

HORQUILLA HISTORICA IBEX 35 (1992-2014)

DATOS MENSUALES EN % DE DIFERENCIA PROMEDIO ENTRE LOS
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Esta progresiva reduccion ano tras ano de los costes de
liquidez de los valores de la Bolsa espanola hace que
su plataforma siga concentrando una cuota por encima
del 85% de la actividad transaccional de las companias
espaiiolas admitidas a cotizacion en BME.

Seis empresas espafiolas absorben el
19% del total negociado por las 50
multinacionales europeas que integran
el indice Eurostoxx

Por cuarto afo consecutivo, los valores espano-
les se sitian a la cabeza de los mas negociados del
indice Eurostoxx 50, que agrupa los 50 principales

RANKING DE CONTRATACION DE 2014 DE LOS VALORES DEL iNDICE PANEUROPEO EUROSTOXX 50

Ranking Nombre valor Volumen efectivo origen (euros) Volumen efectivo MTFs (euros) [y'i g&gg%‘g% ﬁ)el
1 Banco Santander SA 139.895.881.410 23.745.743.691 4,46%
2 UniCredit SpA 112.088.526.300 26.028.412.461 1,66%
3 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 111.453.819.040 17.904.995.404 2,72%
4 Telefonica SA 102.694.661.700 13.887.334.586 2,47%
5 Intesa Sanpaolo SpA 93.001.854.000 30.071.730.055 1,56%
6 ENI SpA 76.605.295.200 23.704.383.263 2,65%
7 Total SA 66.562.949.190 33.586.517.894 6,22%
8 BNP Paribas 61.067.922.110 30.985.520.764 2,77%
9 Deutsche Bank AG 58.610.859.120 28.252.232.176 1,66%
10 Daimler AG 58.584.939.610 31.144.263.579 3,33%
14 Repsol YPF SA 55.294.454.110 8.633.559.605 0,90%
18 Iberdrola SA 53.740.791.190 9.894.682.108 1,47%

20 Inditex SA 45.858.419.881 7.744.851.672 1,18%
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indice Eurostoxx 50, que agrupa los 50 principales
valores cotizados de las Bolsas de la Eurozona. Las
seis empresas espanolas que forman parte de este in-
dicador se encuentran entre las veinte primeras del
ranking de negociacion de 2014 y tres de ellas entre
las cinco primeras: Banco Santander, BBVA y Tele-
fénica, ocupan el primer, tercer y cuarto lugar por
valor de la negociacion de sus acciones. Las otras
tres companias espanolas se sitGan en el ranking en
los puestos decimocuarto y decimoquinto, Repsol e
Iberdrola, y en el vigésimo esta Inditex.

Esta clasificacion tiene en cuenta el valor efec-
tivo negociado para cada valor incluido en el indice
europeo solo en sus mercados nacionales de origen,
normalmente situados en donde las empresas repre-
sentadas por los titulos tienen su domicilio social. Si

Las familias invierten mas en acciones

bien es cierto que aunque se consideren los volime-
nes negociados en otras plataformas, la posicion de
estas companias espanolas en concierto europeo si-
gue siendo muy destacada.

El peso de los valores espanoles sobre el total
negociado en el indice Eurostoxx 50 (total negocia-
do en el mercado de origen mas las plataformas) es
del 18,75% vy del 22,81% sobre el total negociado
en el mercado de origen. Estos valores estan muy por
encima de la ponderacion que hace el indice por ta-
mano (capitalizacién) de los valores espanoles que
es del 13,20% y del peso de la economia espafnola
en el area euro en términos del PIB que esta cercano
al 11%. Los datos, sin duda, avalan el atractivo que
para los inversores siguen teniendo las empresas es-
panolas.

Fuerte aumento del peso de las acciones cotizadas en las carteras financieras de los hogares:
representan un 9,4% del valor total, dos puntos mas que en junio de 2013. La riqueza financiera
neta de las familias en maximos historicos al combinarse el mayor valor de los activos con el

progresivo descenso de pasivos (deudas).

Los activos financieros de los hogares espanoles
se situaban al cierre del 2° Trimestre de 2014 en los
1,95 billones de euros, un 12,6% mas que un ano
antes, 2° trimestre de 2013, de acuerdo con datos
de las Cuentas Financieras de la economia espainola
publicadas por el Banco de Espaiia. Se supera por
primera vez el nivel alcanzado al cierre del ano 2007

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

MILLONES DE EUROS.
Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espaiia
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antes del inicio de la crisis econémica y financiera
que con tanta intensidad ha afectado a Espana en los
Gltimos siete anos.

Por su parte, el endeudamiento total de las
familias espafiolas continda su senda descendente
y alcanza en el 2° Trimestre de 2014 los 835.706
millones de euros, por debajo del nivel de cierre del

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS
ESPANOLAS

(ACTIVOS FINANCIEROS - PASIVOS FINANCIEROS)
MILLONES DE EUROS. Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia
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Inversores no residentes y familias
impulsan la actividad bursatil

Las cifras hablan claramente de la mejora de
la confianza de los inversores no residentes sobre
las perspectivas para la renta variable espanola. La
tendencia se inici6 hace dos afnos y ha continuado,
al menos, hasta junio de este mismo afno. En ese
momento la inversién extranjera neta en valores
negociables de renta variable, compras menos ven-
tas en el mercado secundario, acumulaba un saldo
positivo en 24 meses de 20.500 millones de euros.
Los datos del primer semestre de 2014, Gltimos dis-
ponibles consolidan la tendencia con un saldo po-

ano 2007, previo a la crisis. El descenso en los ulti-
mos 12 meses es del 5% y del 13,5% desde el cierre
del afo 2008. Los hogares espanoles se han desen-
deudado en 130.000 millones durante los altimos
anos, mas de 13 puntos de PIB.

Como consecuencia del aumento de valor de
los activos financieros y la reduccion del endeuda-
miento, la riqueza financiera neta de los hogares, la
diferencia entre sus activos y pasivos financieros, al-
canza 1,11 billones de euros al cierre del 2° Trimes-
tre de 2014, nivel maximo histérico y un 18% por
encima del nivel alcanzado al cierre del ano 2007.

PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS
EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA

PORCENTAJE (%) EN MANOS DE FAMILIAS (1992 - 2013).
* PARA 2014, ESTIMACION AL CIERRE DEL 2° TRIMESTRE
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sitivo de casi 7.000 millones (ver tabla pagina 46).

También las familias espanolas, tradicional-
mente muy activas y presentes en la Bolsa, parecen
haber recuperado confianza en el potencial de la
renta variable nacional. Su riqueza financiera ha
aumentado en la primera mitad de 2014 a la vez
que su nivel de endeudamiento se reducia y entre
las razones de esa mejora de su posicion financie-
ra destaca el incremento del peso de las acciones
y las participaciones en fondos de inversién en su
patrimonio. La cartera de acciones cotizadas repre-
sentaba, de acuerdo con los datos del Banco de
Espana, un 9,4% del total de activos financieros de
las familias al cierre del 2° Trimestre de 2014, dos
puntos mas que hace 12 meses.

Entre las razones de la mejora de la posicion
financiera de las familias destaca el aumento del
peso de las acciones y las participaciones en fondos
de inversion en su patrimonio. La cartera de acciones
cotizadas representaba, de acuerdo con los datos
del Banco de Espaia, un 9,4% del total de activos
financieros de las familias al cierre del 2° Trimestre
de 2014, dos puntos mas que hace 12 meses. El
valor de esta cartera de acciones cotizadas alcanza
los 183.387 millones, un 48% mas que un aio antes
como consecuencia tanto del buen comportamiento
de los mercados bursétiles como de las nuevas ad-
quisiciones de acciones realizadas por los hogares es-
panoles. Por su parte, el valor de las participaciones
en Fondos de Inversién alcanza en el 2° Trimestre de
2014 los 165.701 millones de euros, un 29,5% mas
que un ano antes y representa un 8,5% del total de
activos financieros de las familias espanolas.

AUMENTA SU PORCENTAJE DE PARTICIPACION
EN LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES
COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA HASTA
CASI EL 27%.

El creciente interés de las familias espaiolas
por la inversién en acciones esta haciendo aumentar
de manera sostenida su peso en la propiedad de las
acciones cotizadas en la bolsa espanola que se situé
en el 26,1% del valor total de las mismas al cierre
del aino 2013 tras aumentar 5 puntos en los ultimos
dos anos. Los datos provisionales al cierre del 2° Tri-
mestre de 2014 apuntan a un nuevo aumento hasta
casi el 27% del total, el nivel de participacion mas
elevado desde el ano 2003.
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Los fondos de inversién también
reflejan el impulso inversor por la renta
variable espafiola

El impulso de los flujos de ahorro hacia activos de
renta variable ha tenido también un contundente reflejo
en la evolucién de los Fondos de Inversién en Espana. El
patrimonio de los de renta variable ha crecido por tercer
ano consecutivo hasta alcanzar los 6.250 millones de
euros, un 50% mas que en 2013 y cerca ya de los nive-
les de 2007. Las suscripciones netas en el aiio ascienden
a algo mas de 2.000 millones, el doble que el ano ante-
rior. Las suscripciones netas en el aino ascienden a algo
mas de 2.000 millones, el doble que el ano anterior. El
peso de esta categoria de fondos sobre el total en Espana

vuelve a representar el 3,3% vy se sitta en los niveles an-
teriores a 2007, tras bajar al 1% en estos afos de crisis.

Especial referencia al MAB: también
incrementa su actividad en 2014

La actividad en el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB) durante este 2014 ha continuado siendo positiva
tanto en términos de financiacion como de negociacion,
pese a las dudas planteadas en las cuentas de algunas
companias del mercado. A cierre de diciembre, la capita-
lizacién conjunta de las 26 empresas cotizadas ascendia
a cerca de 1.800 millones de euros.

En 2014 se han producido 5 nuevas incorporaciones
al segmento de Empresas en Expansiéon (MAB EE) y 1 al

Los fondos de inversion de renta variable

triplican su patrimonio en dos afios

Las suscripciones netas se doblan en 2014 frente a 2013 y el patrimonio gestionado sube hasta
6.181 millones de euros desde 1.700 a finales de 2012.

Durante este aio el impulso de los flujos de aho-
rro hacia activos de renta variable ha tenido un contun-
dente reflejo en la evolucion de los fondos de inversion
en Espana. Seguin datos de INVERCO, el patrimonio de
los de renta variable ha crecido por tercer aiio conse-
cutivo hasta alcanzar los 6.181 millones de euros, un
50% mas que en 2013 y cerca ya de los niveles de
2007. Las suscripciones netas en el aio ascienden a
algo mas de 2.000 millones, el doble que el ano ante-

EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y SUSCRIPCIONES
NETAS DE LOS FONDOS DE RENTA VARIABLE
NACIONAL

MILLONES DE EUROS. Fuente: INVERCO
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rior. El peso de esta categoria de fondos sobre el total
en Espana vuelve a representar el 3,3% y se sitta en los
niveles anteriores a 2007, tras bajar al 1% en estos anos
de crisis.

Para el conjunto de todos los fondos de inversion
domiciliados en Espana, el patrimonio ha crecido un
27% en 2014, hasta situarse en 194.844 millones de
euros. Este avance consolida la senda alcista iniciada en
2013 y sitta el nivel del patrimonio gestionado por el

EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y LAS SUSCRIPCIO-
NES NETAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

MILLONES DE EUROS. Fuente: INVERCO
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apartado de SOCIMIS. Las nuevas companias captaron en
total, mediante OPS, 58,3 millones de euros, de los cua-
les 32,88 fueron obtenidos por cinco sociedades del MAB
EE y los 25,4 restantes por la SOCIMI Mercal Inmuebles.
A estas cifras de financiacion hay que sumar los recur-
sos captados mediante ampliaciones de capital. Durante
2014, en el conjunto del MAB, se han llevado a cabo 55
operaciones que han supuesto la captacion de 748 millo-
nes de euros. De ellas, 16 las protagonizaron empresas en
expansion, que consiguieron 123,87 millones de euros.
Apoyado, sin duda, en este buen comportamiento
de la funcion principal de este mercado (dar acceso alter-
nativo a financiacién para Pymes), la negociacion de las
empresas listadas en el MAB en el segmento de Empresas
en Expansion acumulaba en el ano 2014 la cifra de 1.684
millones de euros, 6 veces lo alcanzado en todo el aiio

sector en valores similares a los existentes a finales de
2008. Cerca del 85% del incremento ha tenido su ori-
gen en las suscripciones netas realizadas durante este
ano que han superado los 35.500 millones de euros.
Las entradas de fondos mas voluminosas se produjeron
en las categorias de renta fija y de gestion pasiva.

Por su parte, el nimero de participes en fondos
de inversion se increment6 en mas de un millon
desde diciembre del ano anterior, situdndose a
finales de 2014 en 6.480.755. En consonancia con la
evolucién del patrimonio, los mayores incrementos
de ntmero de participes se produjeron en los fondos

REEMBOLSOS / SUSCRIPCIONES NETAS EN LOS
FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

(2010-2014). DATOS MENSUALES EN MILLONES DE EUROS.
FUENTE: INVERCO
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2013. El volumen negociado en el apartado de SICAVs
fue de 5.942 millones de euros en el ejercicio (un 9% mas
que en el precedente).

Los ETFs registran los mayores
crecimientos en el afio

Los ETFs o Fondos Cotizados han protagonizado
en 2014 las mayores tasas de crecimiento de actividad
de la Bolsa, en especial los ligados al IBEX 35 cuyo pa-
trimonio bajo gestion se ha multiplicado por 1,6 veces
en el aio y ya supera los 2.000 millones de euros.

El 30 de noviembre el nimero de ETFs cotizados
en la Bolsa espanola se elevaba a 70. Sobre estas refe-

de gestion pasiva y de renta fija.

A pesar del buen comportamiento de los fondos
de inversion, el numero de instituciones de inversion
colectiva sigue reduciéndose y, en 2014, hay 259
menos que a finales de 2013. La mayor reduccion en el
numero de fondos se ha producido en la categoria de
garantizados de renta fija (126). La vocacion de gestion
pasiva ha sido la que ha experimentado el aumento
mas relevante en el nimero de fondos (88 fondos mas).

1IC EXTRANJERAS COMERCIALIZADAS EN
ESPANA

El segmento de las instituciones de inversion
colectiva extranjeras comercializadas en Espana, que
se inici6 en 2012, ha continuado creciendo a lo largo
del primer semestre de 2014, tanto con relacién a su
volumen de inversion como al nimero de participes.
El patrimonio de estas instituciones se incremento un
24% durante los seis primeros meses de 2014, hasta
aproximarse a los 68.000 millones de euros. Este vo-
lumen representa casi el 25% del patrimonio total de
las 1IC comercializado en Espafa, un porcentaje muy
superior al 8% del ejercicio 2008, al inicio de la crisis.

El incremento del patrimonio de las IIC extran-
jeras estuvo originado por el aumento del patrimo-
nio tanto de los fondos como de las sociedades. El
patrimonio de los fondos experimenté un incremento
del 12,7% hasta los 9.609 millones de euros y el de
las sociedades se amplié un 26,3% hasta los 58,371
millones. También aumenté el nimero de inverso-
res en estos productos, un 18,4%, hasta un total de
1.263.669. El nimero de instituciones se acrecenté
en veintidos
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rencias se ha negociado en el aiio un importe de efec-
tivo de 9.849 millones de euros. Mes a mes se han ido
superando las cifras contabilizadas en 2013 de manera
que, ademas de superar el total intercambiado en el ano
anterior (un 130% arriba), se ha marcado un nuevo re-
cord al batir el importe logrado en 2008 que, con un
trading volume de 6.938 millones, se mantenia como
la mayor cifra alcanzada por este segmento desde su
aparicion. También en términos de operaciones reali-
zadas, se han mantenido cifras de que baten records.
Empezamos el ano con buen ritmo, subiendo la marca
de la mejor cifra contabilizada en un mes (12.805 ope-
raciones), lo que sin duda supuso un anticipo del buen
comportamiento que mantendria el resto del ano hasta
registrar las 115.090 acumuladas en el ano que se alzan
hasta ahora como la nueva referencia histérica.

Los ETFs de renta variable han sido la opcién pre-
ferida por los inversores, llevandose el 99% de la ne-
gociacién. Concretamente, la estrella de la negociacion
ha sido la categoria de ETFs sobre indices IBEX que han
aglutinado 9.432 millones de euros, un 96% del efecti-
vo total negociado.

Notable incremento de la actividad
de préstamo de valores y crédito al
mercado

El fuerte aumento de la operativa de contado sobre
acciones en la Bolsa espanola también ha tenido reflejo
en las cifras relativas al registro de actividad en materia
de préstamo de valores y crédito al mercado.

En el caso del préstamo de valores, en 2014, los
importes efectivos de comunicaciones (apertura de po-
siciones) y cancelaciones informados y registrados en la
Bolsa Espanola fueron del orden de 606.000 y 584.500
millones de euros efectivos, respectivamente. Estas ci-
fras superan ya en un 28% a las anotadas por los mis-
mos conceptos, en la misma fecha del pasado afio.

El nimero de acciones implicadas en la apertura y
cancelacién de préstamo marcé niveles que superaron
los registrados hasta esa fecha ya que en ambos concep-
tos se rebasaron los 60.000 millones de titulos anuales,
en concreto 74.499 y 71.295 millones. Por otro lado el
saldo vivo en efectivo al cierre de diciembre de 2014
super6 ligeramente los 84.548 millones de euros, cifra
igualmente récord historico. En niimero de titulos, el re-
manente se situé por encima de los 10.400 millones, es
decir algo mas de 2.000 millones de titulos por encima
del anterior valor maximo que data del ano 2001.

En el caso de la operativa de Crédito al Mercado
las cifras acreditan de igual manera un fuerte aumento
de la actividad, fundamentalmente por el lado de las
ventas. El valor efectivo acumulado de las ventas a cré-
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INVERSION EXTRANJERA EN VALORES NEGOCIABLES
EN EL MERCADO SECUNDARIO

CIFRAS EN MILLONES DE EUROS.

Fecha Inversion Neta mensual
jul-12 -660,92
ago-12 1.220,32
sep-12 2.053,81
oct-12 1.293,38
nov-12 -947,79
dic-12 3.016,56
ene-13 1.935,48
feb-13 -913,20
mar-13 1.437,84
abr-13 514,46
may-13 -1.124,29
jun-13 -231,86
jul-13 1.645,27
ago-13 182,33
sep-13 1.504,53
oct-13 757,05
nov-13 1.640,00
dic-13 344,90
ene-14 1.568,95
feb-14 394,10
mar-14 -995,87
abr-14 1.040,81
may-14 2.149,57
jun-14 2.619,31
24 meses (Hasta 1° sem.2014) 20.444,74
1° semestre 2014 6.776,87

Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones (MP de Economia y Competitividad)

dito en el ano ascendié a 406,67 millones de euros (361
millones de euros en todo el aino 2013), afectando a
mas de 58 millones de titulos. En el caso de las com-
pras estas cifras ascendieron a 17,69 millones de euros
y 3,07 millones de titulos.

Warrants, certificados y otros
productos negociados

El mercado de estos productos en 2014 ha estado
marcado, en general, por un aumento en la contrata-
cion. El nimero de warrants y otros productos negocia-
dos durante el aio ha sido de 2.688 millones, por un
efectivo de 819 millones de euros, lo que representa un
8,72% mas que el ano anterior. El 90% de la negocia-
cion ha sido realizada sobre warrants y turbo-warrants
con un volumen de 736 millones de euros, siendo la ne-
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Las SICAV siguen creciendo

Se han producido 236 nuevas incorporaciones en 2014 hasta alcanzar las 3.230 sociedades a 30
de diciembre. El patrimonio gestionado crece un 22% en el afio y ya cuentan con mas de 400.000
accionistas.

La creaciéon de Sociedades de Inversién de -

Capital Variable (SICAV) ha experimentado el NUMERO DE NUFVAS ADMISIONES DE SICAV EN
mayor crecimiento de su historia. En lo que va LA BOLSA ESPANOLA

de afo se han constituido 236 nuevas socie-
dades por 43 que se han dado de baja. Una
cifra de incorporaciones que es la mayor de la
historia en la Bolsa espanola en un mismo ano.
El patrimonio bajo gestion de estas sociedades,
que a 30 diciembre eran 3.230 listadas, esta
ya cerca de alcanzar su maximo historico de
32.792 millones de euros acumulado en junio
de 2007.

Con estos resultados, las SICAV atraviesan
el mejor ano desde que comenzo la crisis. La
razon es que resurge el interés de los grandes
patrimonios de invertir en Espana. Pero también
hay otros motivos, que comentan los expertos, y 0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
es que la amnistia fiscal decretada por el Minis-
terio de Hacienda en 2012 ha permitido aflorar
capitales con los que las SICAV han sido benefi-
ciadas. Ademas el Gobierno ha dado senales de

tranquilidad a los inversores de SICAV al confir- a este respecto por la CNMV, correspondientes
mar que estos instrumentos seguiran tributando al primer semestre de 2014, la inversién en
al 1% en el Impuesto de Sociedades. valores negociados en la Bolsa espainola ha sido
Con estas premisas el patrimonio gestio- un activo importante para estas sociedades al
nado por las SICAV crece a lo largo del ultimo invertir el 30% de su patrimonio en el mercado
ano un 22% y se sitGa cercano a los 31.000 de valores espanol, incluyendo en esta cifra
millones de euros. El nimero de accionistas tanto la inversion en deuda pablica como en
también ha crecido y se sitia por encima de renta variable. Durante este afio en el sector de
los 400.000. La flexibilidad de la que disponen las SICAV se han realizado 34 ampliaciones de
las SICAV a la hora de invertir las convierte capital por un importe de 583,6 millones de
en un ejemplo de como variar las inversiones pesetas y las sociedades que se integran en este
en funcién del entorno de mercado, por ello y grupo han pagado dividendos por un total de
teniendo en cuenta los ultimos datos publicados 5,4 millones de euros.

DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LAS SICAV

jun-07 jun-12 jun-14
TOTAL PATRIMONIO 32.791,7 23.689,9 30.210,3
Total Cartera Interior 15.905,7 11.571,0 12.086,2
Accs. Cartera Interior 7.191,7 2.273,6 3.372,5
Total Cartera Exterior 15.786,5 10.945,0 16.337,0
Accs. Cartera Exterior 4.414,0 3.589,5 5.822,3

Fuente: CNMV
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gociacién de los primeros un 3% mas y la de turbos un
90% mas que lo consignado en el aiio 2013. Destacar
en este capitulo los inline-warrants que con 4,4 millo-
nes de euros negocian un 84% mas que el ano anterior.

El nimero de emisiones de warrants, certificados y
otros productos admitidos a negociacién en el mercado
bursatil espanol durante el aiio 2014 asciende a 8.310,

ETFs 2014: crecimiento récord

un 15 % menos que el aio anterior y a 30 de diciembre
de 2014 habia 3.986 emisiones vivas en el mercado.
Hay que senalar que en 2014 se han incorpora-
do dos nuevos productos a este segmento del merca-
do. El 24 de abril se admitieron a negociacion los pri-
meros “Discount”, un nuevo tipo de producto emitido
por BNP Paribas que ofrece exposicién lateral alcista

Fruto del interés que despiertan las empresas del IBEX y del firme sentimiento inversor hacia el
mercado nacional, los ETFs se han consolidado como un producto cotizado idoneo para inver-
tir en nuestro pais. El patrimonio de los ETFs IBEX alcanza la cifra récord de 2.000 millones de
euros en activos bajo gestion. Crece la negociacion un 130% y el nimero de operaciones ejecu-

tadas un 72% respecto a 2013.

El balance de la actividad en el segmento de
ETFs durante 2014 ha sido excepcional. Los re-
sultados del ano muestran el buen momento que
atraviesan los fondos cotizados tanto cualitativa
como cuantitativamente. Ha sido un aino de records
en cifras de negociacion y de logros encaminados a
satisfacer las necesidades de los inversores. Mejorar
la liquidez, crecer en réplica directa y ampliar la
gama disponible ha sido el principal enfoque de los
emisores en nuestro mercado.

En el transcurso de este aio parece haberse
consolidado el protagonismo nacional como destino
inversor, nuestras empresas se mantienen entre las
opciones favoritas de los gestores que analizan las
expectativas para Europa. Asi lo ratifican las captacio-
nes de flujos de entrada de dinero en los fondos de
inversion con esta exposicién, incluidos, como no,
los Fondos Cotizados, que de nuevo, han batido
otro récord.

CRECE LA NEGOCIACION UN 130% Y UN 76% EL
NUMERO DE OPERACIONES RESPECTO A 2013

El ndmero de ETFs cotizados en la Bolsa espa-
fnola se elevaba a 70 a 31 de diciembre de 2014, que
han movido en su conjunto y a lo largo del ano un
importe de efectivo de 9.849 millones de euros. Mes
a mes se han ido superando las cifras contabilizadas
en 2013 de manera que, ademas de superar el total
intercambiado en el aio anterior (un 130% arriba),
se ha marcado un nuevo record al batir el importe
logrado en 2008, que, con un volumen de 6.938 mi-
Ilones, se mantenia como la mayor cifra alcanzada
por este segmento desde su aparicion.

En términos de operaciones realizadas, las
cifras también baten records. Empezamos el aino con
buen ritmo, subiendo la marca de la mejor cifra con-
tabilizada en un mes (12.805 operaciones), lo que
sin duda supuso un anticipo del buen comportamien-
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to que mantendria el resto del aino hasta registrar las
115.090 que se alzardn como una nueva referencia.

EL IBEX 35, LA ESTRELLA INDISCUTIBLE
DEL ANO

Los ETFs de renta variable han sido la opcion
preferida por los inversores, llevandose el 99%
de la negociacion. El lider indiscutible es el viejo
continente que contribuyé con un 99% y aporta
subyacentes con tanto interés como el IBEX 359, el
DAX y el EUROSTOXX 50, asi como toda la gama
de indices sectoriales. Concretamente, la estrella de
la negociacién ha sido la categoria de ETFs sobre
indices IBEX, que han aglutinado 9.432 millones de
euros, un 96% del efectivo total negociado.

Cabe senalar la buena aceptacién que entre
inversores y gestores mantienen los ETFs llama-
dos de Estrategia, es decir, aquellos que permiten
tomar posiciones inversas o apalancadas. El motivo
principalmente responde al mayor conocimiento de
los fondos cotizados, el inversor cada vez identifica
mejor las caracteristicas del producto y lo utiliza
desplegando todas sus posibilidades: agilidad para
convertirse en liquidez, aprovechar los movimientos
bajistas, hacer coberturas, adelantarse a la tendencia
amplificando resultados, etc. En 2014 s6lo los ETFs
de Estrategia con subyacente IBEX 35 sumaron un
volumen de efectivo negociado de 1.682 millones
de euros, es decir, un 17% de la contratacion en el
segmento.

EL PATRIMONIO DE ETFs SOBRE IBEX CRECIO
UN 39% EN 2014

Fruto del interés que despiertan las empresas
del IBEX y del firme sentimiento inversor hacia el
mercado nacional, los ETFs con subyacente espa-
nol se han consolidado como un producto cotizado
idoneo para invertir en nuestro pais. Durante este



(Discount Call +) o lateral bajista (Discount Put +) a la
evolucién del IBEX 35 como activo subyacente. Poste-
riormente, el 29 de julio se admitieron a negociacion 13
referencias StayHigh y 11 StayLow, emitidas por Société
Géneral vy vinculados a la evoluciéon de las acciones
de Banco de Santander, BBVA, Inditex, Telefénica y del

ano se ha logrado un nuevo record de patrimonio al
alcanzar los 2.000 millones de activos bajo gestion,
marcando ademas el hito de las cifras mas elevadas
de captacion en el transcurso de un ano (desde
enero, 485 millones de euros). Aunque al cierre del
ano se produjo una ligera caida que solo permitié
contabilizar 1.730 millones, lograr esta magnitud
de activos en los ETFs con exposicién a Espana es la
senal de que no hemos parado, efectivamente, nos
hemos reenganchado al crecimiento.

BUENAS OPCIONES DE INVERSION
EN RENTA FIJA

Finalmente mencionar el gran potencial de
crecimiento de los ETFs de Renta Fija, la inversion
en esta clase de activo se esta diversificando y los
ETFs se presentan como una alternativa muy atractiva
para los inversores tradicionales. En nuestro mercado
destaca el buen comportamiento del LYXOR ETF
sobre bonos con vencimientos superiores a un aino
emitidos por el Estado espanol, el Lyxor UCITS ETF
Bono 10Y - MTS Spain Government Bond C EUR,
que segun datos de Morningstar a 2 de diciembre
acumulaba una rentabilidad del 26%. Sin duda esto
ha servido de impulso a las aportaciones a esta cate-
goria en nuestros cotizados, que han visto como su
patrimonio se incrementaba en un 34% en el Gltimo
ano.

CRECIENDO EN REPLICA DIRECTA Y EN GAMA
DE ETFS IBEX

A lo largo del ano se ha ido avanzando en el es-
fuerzo de crecimiento en réplica directa con el que
los emisores buscan dar respuesta a la fuerte deman-
da surgida por este tipo de productos en los Gltimos
anos. Recordemos que una forma sencilla para que
los ETFs repliquen el comportamiento de un indice
es a través de la réplica fisica o directa, en la que el
gestor del ETF compra directamente los valores sub-
yacentes del indice ya sean acciones o bonos.

Se trata de evolucionar con las preferencias de
los inversores y poner a su disposicion diversas op-
ciones para que puedan elegir la que mejor se adapte
a sus necesidades. Asi, la oferta de ETFs con este

Los inversores

indice IBEX 35. Se trata de productos cotizados para in-
vertir en un activo cuando se espera que se va a man-
tener por encima o por debajo de un nivel de barrera.
Durante este aio, se ha negociado 17.935 Discount y
123.447 Staylow por un importe de 2,35 millones de

euros efectivos. K

EVOLUCION PATRIMONIO BAJO
GESTION ETFs IBEX 35

(TODOS LOS EMISORES)
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tipo de réplica cotizada en nuestras bolsas abarca los
principales indices europeos (EURO STOXX50, IBEX
35, DAX), y algunos internacionales, como los MSCI
de Japén, México y Brasil.

También en 2014 han visto la luz dos nuevos
ETFs de la familia de indices IBEX 35. En el mes de
junio comenzaba a cotizar el Lyxor UCITS ETF Ibex
Mid Caps, un fondo cotizado sobre medianas com-
panias espaiolas (las 20 siguientes a las integrantes
del IBEX 35) que permite tomar posicion de manera
sencilla, transparente y liquida en los sectores de
materiales basicos, industria, construccion y con-
sumo. Con un ratio de costes (TER) muy asequible
(0,50% anual) el fondo también prevé remunerar al
accionista con reparto de dividendos.

Por su parte, Deutsche Asset & Wealth Manage-
ment incorporé a la bolsa espanola a principios de
septiembre un nuevo producto referenciado al IBEX
35: el Db x-trackers lIbex 35® UCITS ETF (DR) — clase
D. Aunque ya tenia un ETF sobre el IBEX 35 cotizan-
do, el de la clase C, este nuevo se diferencia en que
reparte dividendos, mientras que el mas antiguo los
va acumulando en el fondo.
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Los dividendos

mercano 2014 B

Récord historico de importes satisfechos a los accionistas en 2015. La Bolsa espariola
lider en rentabilidad por dividendo entre las principales Bolsas del mundo. Los scrip divi-

dend copan el 30% de los pagos.

os dividendos se consolidan como una de las

senas de identidad de la Bolsa espanola. En

2014 se han distribuido 43.260 millones de
euros, un 85% mas que el aio anterior y superando
en un 30% el anterior maximo historico registrado
en 2009. En el dultimo decenio, las compaiias coti-
zadas en la Bolsa espaiola, han repartido entre sus
accionistas 266.558 millones de euros.

Al importe total de dividendos hay que anadir-
le otros pagos que se han efectuado a lo largo del
ano como devolucidon de aportaciones por primas
de emisién (146 millones de euros) o reducciones
de nominal (2,5 millones de euros). Con estos con-
ceptos, el valor total de la retribucion al accionista
en 2014 se eleva a 43.408,89 millones de euros.
Un incremento anual del 86% inusual y atipico
que se debe a los dos elevadisimos dividendos
pagados por Endesa en el
ejercicio que obedecen,
en esencia, a operaciones
corporativas de la compa-
nia eléctrica que tienen
qgue ver con cambios rea-
lizados en la estructura de

sociedades cotizadas en el MAB (3 Empresas en Ex-
pansion, 21 SICAV y 1 SOCIMI).

Récord en scrip dividend

Hay que destacar que el 30% de la retribucion
ha sido satisfecha en acciones, la mayoria mediante
la formula de scrip dividend pero también, en menor
medida (apenas un 1% de todo lo pagado en accio-
nes), utilizando otras férmulas como la devolucion de
aportaciones por prima de emisién y reservas y reduc-
ciones de nominal con devolucién. Si descontamos
los dividendos de Endesa, la retribucién en acciones
(equivalente a 13.016 millones de euros) supone un
45% de la remuneracion total.

A lo largo del aino, doce empresas han retribuido

RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPANOLA

DIVIDENDOSY OTROS PAGOS EFECTUADOS POR LAS EMPRESAS COTIZADAS.
IMPORTES BRUTOS (MILLONES DE EUROS)

Dtk Reduccion de nomi-

la empresa. Dividendos Primas de Emision nal c:;logi;/gilgzgs)n de Total
Si se excluyen los dos
pagos de Endesa (por im- 2005 14.435,72 4.463,76 223,99 19.123,47
portes de 6.352 y 8.253 2006 21.809,71 513,02 761,24 23.083,97
millones de euros), los di- 2007 23.338,92 220,40 23.465,54
videndos alcanzarian la ci-
R 2008 28.065,00 346,56 28.411,56
fra de 28.655 millones de
euros y el aumento anual 2009 33.115,21 763,09 3,83 33.892,23
seria de un 23'3/0/ también 2010 24.288,33 295,26 9,32 24.592,91
importante. 2011 28.212,84 5.432,79 13,51 33.659,14
A lo largo del afo, 99 2012 26.768,81 384,46 - 27.153,27
empresas han pagado di- 2013 23262,57 130,62 19,23 23.414,42
videndo a sus accionistas 2014 43.260,55 145,83 2,51 43.408,89

(9 de ellas lo habian sus-
pendido en 2013): 74 del
mercado principal mas 25

Nota: Desde el afio 2009 la cifra de dividendos incluye el total pagado bajo la formula de scrip dividend, tanto lo cobrado por los
accionistas que venden su derecho de suscripcion a la empresa o en el mercado (efectivo) como el equivalente monetario de los
derechos que son ejercitados (acciones).
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a sus accionistas mediante la formula de scrip divi-
dend. Con esta férmula de retribucién, los accionistas
han recibido un importe en acciones equivalente a
13.016 millones de euros, un 34% mas que en el mis-
mo periodo del ano anterior.

Cabe destacar como a través de los scrips o divi-
dendo eleccién la retribucién al accionista puede in-
cidir sobre la actividad negociadora en los mercados
de valores. En general, el reparto de dividendos en
todas sus formas tiende a dinamizar la parcela de los
mercados de acciones asociada a la compraventa de
titulos valores. Sin duda, estos hechos tiene que ver
con el incremento de la base accionarial de la Bolsa
espanola con un 65% mas de titulos en el mercado
desde 2007 hasta hoy.

Desde enero a diciembre de este aiio, 1.802 mi-
[lones de titulos nuevos han entrado en el mercado es-
painol procedentes de 29 ampliaciones realizadas por
las 12 compaiias que han ejecutado scrips dividend.
Ello ha supuesto una inyeccion a la capitalizacién
bursatil de 13.052 millones de euros.

Mas devolucién de primas de Emisién
y reservas. Menos amortizaciones.

En 2014, se detecta un aumento del 20% en
la remuneracion a los accionistas via devolucién de
prima de emisién o reservas de libre disposicion.
Nueve companias han optado por remunerar a sus
accionistas mediante esta via, por un importe total
de 148 millones de euros, frente a los 129 millones
de 2013. De dicho importe, el 68% de la retribucién
(98 millones de euros) ha sido via acciones que po-
seian las compaiiias en autocartera.

En cuanto a la opcién de amortizar acciones
y asi incrementar el importe retribuido por accién,
durante este ano se recoge una reducciéon del 40%.
Tan solo 7 companias han amortizado capital en el
ano por un total de 104 millones de euros, frente a
los 174 millones de 2013. Destaca entre ellas, como
ya ocurriese en 2013, la llevada a cabo por Iberdrola
de 100 millones de euros.

Fiscalidad de los dividendos en 2015

La reforma fiscal aprobada por el Gobierno
cambiara de forma relevante la tributacion de los di-
videndos cobrados a partir de 2015. Entre las nove-
dades mas importantes para los accionistas destaca

Los Dividendos G

RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA
ESPANOLA

PAGOS EN EFECTIVOY EN ACCIONES. (MILLONES DE EUROS)
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Nota: Los pagos en acciones incluye Scrip dividendo y devolu-
cion de prima

la eliminacién de la exencion de los primeros 1.500
euros cobrados como dividendo.

Los cambios aprobados incluyen también mo-
dificaciones en los tipos que gravan las rentas del
ahorro y entre ellos las procedentes de dividendos.
Los tipos se han rebajado en todos los tramos, lo que
en parte reduce el impacto del fin de la exencién
anteriormente citada. Los dividendos cobrados hasta
6.000 euros, que hasta este afio (excepto los prime-
ros 1.500 euros) tributaban al 21%, pasara al 20%
en 2015 y al 19% en 2016. Entre 6.000 y 24.000
euros los tipos pasaran del 25% de 2014 al 22% en
2015 y al 21% en 2016. Entre 24.000 y 50.000 eu-
ros la reduccion serd del 27% actual al 22% el ano
que viene y al 21% en 2016. Por encima de 50.000
euros el tipo pasara del actual 27% al 24% en 2015
y al 23% en 2016.

La reforma fiscal incluye también una nove-
dad sobre los derechos de suscripcion preferente
que afecta a la retribucion mediante scrip dividend.
Hasta ahora, y durante los ejercicios 2015 y 2016,
la venta de los derechos en el mercado tributara
como ganancia patrimonial, pero a partir de 2017
se igualard su tratamiento fiscal con el de los divi-
dendos.

Estos cambios en la fiscalidad a partir de enero
de 2015 han influido en que algunas compaiias ha-
yan adelantado los pagos que tenian previstos para
los primeros meses de 2015 al mes de diciembre de
2014. Tal es el caso de Iberdrola que lo ha pagado
el pasado dia 2 de diciembre, Repsol y BBVA que
pagaron el 22 de Diciembre. K
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Los Dividendos

PAGO DE DIVIDENDOS EN ACCIONES (SCRIP DIVIDEND) EN 2014
EN LA BOLSA ESPANOLA Y EFECTO SOBRE LA CAPITALIZACION

) Valoracion Fechas de I i Precio de o

ane i khm me ool Gke  vee b Gn
(euros) esde/hasta) *)
11/01/2014 Iberdrola 4805712036 0126 605519717 JUOUAUE 433402000 4470 | 597.243.208
15/01/2014 Banco Santander | 9788.806.366 | 0,152 | 1487.898.568  byguo0t | 227646659 6550 | 1491086616
30/01/2014 BancoPopular | 1655460297 004 e621sate  YUUANE 14300623 so70 | 75857214
30/01/2014 Acs 156896907 0446 70868021  J00UZ0S 2562846 | 26600 68171703
04/03/2014 Caixabank 4666.867.973 005 | 233.343.399 Q‘g/%%zg%}i 50.726.824 | 4670 236.894.268
31/03/2014 ?,?;Cca"yaB“bao 5161649958 0168 | 867.157193  IYDYZNA 101214267 8810 | 892.001.335
09/04/2014 Abengoa Clase A 31.612.744 0,11 3.477.402 %%%‘}{/22%11‘2 810582 | 4060  3.290.963
09/04/2014 Abengoa Clase B 442.082.822 | 0110 | 48.629.110 02%%‘}{/22%1& 13.396.448 = 3250 = 43.538.456
14/04/2014 Banco Santander | 10199633444 0149 1519745383 hy0UZ0Le 217013477 7230 1569.007.439
03/06/2014 Caixabank 4048342348 0,050 | 202.417.117 (137//%56//22%11‘}1 46.532670 4630  215539.327
06/06/2014 Faes Farma 207956980 0030 | 6238769 09SO s0sa670 2080 | 6353714
19/06/2014 Repsol 1004498426 0485  487.181737  |JO0201 | 25756360 18720 | 482.159.059
24/06/2014 Acerinox 192122043 0449 so3az01 | GU0UEN 4sssees 13010 59.273.079
01/07/2014 B. Popular 1.804.309.428 = 0010 18.043.094 %//%77//22%1& 3378.856 4,480 | 15.123.759
02/07/2014 Ferrovial 325126649 | 0291 | 9461155 QADUZNA 5911383 16070  94.996.08
03/07/2014 ACS 186000957 0707 | 131s02677  CYNIAMG ae7song sa470 125821867
03/07/2014 Iberdrola 320747203 o114 3erestere OYNIANE T 67osa000 545 3e6.452550
15/07/2014 Banco Santander | 10290514838 0152 1564158255 0 0U%0L% 210010506 7220 1516905885
09/09/2014 Caixabank 4861457.237 0,050 | 243.072.862 02%98;22811 4 53422606 4670 | 249.216.457
29/09/2014 BBVA 5000525061 0080 | 400762005  ZIN0a0 | 41746041 9240 | 385566435
29/09/2014 B.Popular 1783.893614 0012  21406.723 21%2%//22%1& 4308921 | 4900  21.122.331
20/10/2014 B. Santander 1036777357 0150 1555166604  21V20LE | 225386463 6,630 | 1.494.988.409
04/11/2014 Ferrovial 320437829 0381 125515813 QYIAML gossoee 16480 | 132.417.936
19/11/2014 Telefénica 3832.147.139 0336  1.287.601.439 13//1‘;//22811 4 106179744 12920 | 1.371.842.202
24/11/2014 Caixabank 5314671266 0050 | 265733563 gl 20l 64032183 4450 | 284751118
02/12/2014 Iberdrola 3655987031 0127 | 464310353 OUIZZUE 1244000 5680 | 461709652
15/12/2015 Faes 35.677.320 0,065 2.319.026 })52//})21//22%11% 8011282 1930  15.461.774
20/12/2014 Repsol 830342207 | 0472 | 391921531  ZVEANE 24421808 15210 371.333.895
22/12/2014 BBVA 5304909455 0080 | 424392756  GIFZ0ME 53564943 7530 | 403601791
Total 99.462.894.685 13.016.468.396 1.801.950.243 13.051.728.619

(*) Precio de mercado de las nuevas acciones de la compania (correspondiente al precio de cierre del dia que se admitieron los nuevos titulos procedentes de la ampliacion)
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Los Dividendos

La Bolsa espaiiola lider mundial en rentabilidad por dividendo

Se sitia actualmente cerca del 5,2% anual. El efecto sobre la rentabilidad a largo plazo de las
acciones es particularmente significativo en la comparacion internacional.

ESPANA, LIDER EN RENTABILIDAD POR
DIVIDENDO

W 1214 I Media historica
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La importancia del dividendo en la Bolsa
espanola es excepcional e histérica, la rentabili-
dad por esta forma de retribucion en el mercado
de valores espanol sigue siendo mas alta que en
las principales plazas del mundo y superior a su
media histérica calculada sobre datos mensuales
de 27 anos publicados por Morgan Stanley Cap.
Int: un 5,2% a diciembre de 2014 frente a un
promedio del 3,96% en los Gltimos tres dece-
nios y porcentajes del orden del 2,23%-3,70% a

EL IMPORTANTE EFECTO DE LOS DIVIDENDOS
SOBRE LA RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES

EL IBEXTOP DIVIDENDO CRECE 28 PUNTOS POR ENCIMA DE IBEX 35
EN LOS ULTIMOS 2 ANOS Y MEDIO. BASE 100 30 DE JULIO DE 2012.
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diciembre de 2014 en las principales Bolsas del
mundo.

Esta relevancia del dividendo en la evolu-
cion de la rentabilidad obtenida de las acciones
se evidencia contundentemente en el largo
plazo. El ejemplo mas inmediato es el comporta-
miento del IBEX Top Dividendo en los tltimos 2
anos. Durante este periodo de tiempo, este indi-
ce, que recoge la evolucién de los precios de los
25 valores con mayor rentabilidad por dividendo
de la Bolsa espanola, ha crecido 32 puntos por
encima del IBEX 35, tal como se observa en el
grafico adjunto.

Con mayor perspectiva temporal y compa-
rando el efecto de los dividendos entre diferentes
Bolsas desarrolladas del mundo, también en el
grafico que acompana estas |ineas se observa
que al cierre del ano 2014 la rentabilidad a 10
anos de la Bolsa espanola pasa del 1,1% anual
promedio acumulativa sin dividendos a un 5,9%
si se incluyen. Es decir, practicamente recorta
la diferencia negativa que exclusivamente en
términos de precios habria acumulado frente
a las acciones de los indices norteamericanos
o alemanes, los mejores en este periodo de la
muestra elegida.
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La Bolsa esparola vuelve a ocupar posiciones destacadas en el concierto internacional por
flujos nuevos de financiacion encauzados hacia empresas con 36.109 millones de euros en

el transcurso de 2014 manteniéndose en los puestos de liderazgo en Europa. Se reactivan
gradualmente las OPVs en Espana y en todo el mundo. El volumen y numero de ampliaciones
alcanzan, un afo mas, niveles muy elevados. Se aumentan y mejoran las alternativas de finan-

ciacion para Pymes.

n 2014 se ha acelerado de forma interesante el pro-
Eceso de salidas a Bolsa y lo ha hecho con una inten-

sidad desconocida desde hace algunos anos. La revi-
talizacién del mercado de OPV y OPS que se esta viviendo
a nivel mundial desde hace algo méas de un ano, también se
esta produciendo en nuestro pais. En nimero de operacio-
nes la actividad desarrollada en 2014 en nuestro mercado
equivale casi al conjunto de las operaciones efectuadas en
los tres ultimos afos. En términos de flujos el valor de mer-
cado de las nuevas sociedades equivale al 68% de la suma
de las sociedades que fueron admitidas en los tres afos an-
teriores. Senalar que la OPV de la SOCIMI espaiiola Merlin
Properties ha sido una de las mayores operaciones de salida
a Bolsa dentro del sector inmobiliario europeo. La compa-
fifa capto financiacion por importe 1.250 millones de euros.

FLUJOS DE FINANCIACION CANALIZADOS POR LAS
BOLSAS. Ranking 2014

MILES DE MILLONES DE DOLARES.

1| NYSE 178,37
2 ‘ Hong Kong Exchanges 120,68
3 ‘ London SE Group 71,73
4 | Shenzhen SE 68,03
5| Shanghai SE 64,22
6 TMX Group 48,26
7 | Australian SE 47,83
8 BME Spanish Exchanges 47,37
9 | Euronext 46,61
10 ‘ Japan Exchange Group - Tokyo 26,25
11| NASDAQ OMX 22,80
12 ‘ Johanneshurg SE 17,21

Fuente: WFE (World Federation of Exchanges).
Datos extraidos el 23 de enero de 2015
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Segun los informes trimestrales que periédicamente elabora
Ernst &Young, en los nueve primeros meses de 2014 se han
desarrollado 851 operaciones (OPV/OPS) a nivel mundial,
un 49% mas que en igual periodo del pasado ano. El valor
de estas operaciones ascendio a 186.600 millones de déla-
res, un 94% mas. Dicho informe situaba a la Bolsa espariola
como la tercera mas activa de Europa en términos de valor
de las OPV desarrolladas en los tres primeros trimestres de
2014.

A través de todos los mecanismos de provision de
capital habilitados en los mercados de valores, en 2014 la
Bolsa espariola ha encauzado flujos nuevos de financiacion
por un valor de 36.109 millones de euros (47.370 millones
de dolares). Una cifra que la coloca en el aino como 2° de
Europa y 8° del mundo, seguin datos de la Federacién Inter-
nacional de Bolsas (WFE).

Trece nuevas salidas a Bolsa utilizando
OPV/OPS

En el afo 2014 han sido 13 las compaiifas que han
iniciado su andadura bursétil. Siete se han incorporado al
segmento principal del mercado: Hispania Activos Inmo-
biliarios, Edreams Odigeo, Applus Service, Logista, y las
SOCIMIS Lar Espaia Real Estate, Merlin Properties y Axia
Real Estate. Las seis restantes lo han hecho en el Mercado
Alternativo Bursétil (MAB): 5 en el apartado de Empresas
en Expansién (Npg Technology, Facephi Biometria, Only
Apartments, Euroconsult Group y Home Meal Replace-
ments) y una en el de SOCIMIS (Mercal Inmuebles).

En total se han desarrollado en el mercado de valores
14 operaciones corporativas con forma de OPV y/u OPS.
Las primeras han sido 4 (2 con OPS simultaneas) y una de
ellas la ha llevado a cabo la ya cotizada Endesa en el marco
de la reorganizacion societaria del Grupo ENEL. Las segun-



FINANCIACION CON ACCIONES EN LA BOLSA
ESPANOLA

NUMERO DE OPERACIONES REALIZADAS DE CADA CLASE

m OPS/OPV 14
m Ampliaciones MAB (Expansion y SICAV)
Ampliaciones Bolsa 9

1 12 I I
123 130
“ o

[l w O

44 4 50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

das han sido diez mas las dos que también han llevado a
cabo OPV (Edreams y Applus). En conjunto, por todas estas
operaciones las compaiifas han conseguido captar recursos
por valor de 7.953 millones de euros.

Récord histérico en nimero de
ampliaciones de capital

En cuanto a las ampliaciones de capital, en 2014 el
mercado ha aportado financiacién a las cotizadas por valor
de 28.871 millones de euros en las 185 operaciones desa-
rrolladas (méaximo valor anual de la serie historica). En el
segmento principal del mercado se han desarrollado 130
operaciones por un equivalente monetario de 25.204 mi-
llones de euros. En el MAB se han realizado 55 operaciones
y, a través de las cuales, las empresas han captado 748 mi-
llones de euros. De estas ultimas, 16 han sido protagoniza-
das por empresas cotizadas en el segmento de empresas en
expansion. Los restantes 2.918 millones corresponden a los
fondos captados por las nuevas empresas que, como paso
previo a su incorporaciéon al mercado, han realizado una
OPS de sus acciones.

Por tipos de ampliaciones las mas voluminosas han
sido aquellas en las que los derechos de suscripcion han
sido objeto de negociacion en el mercado que, en térmi-
nos de efectivo, alcanzan los 18.764 millones de euros, un
64,99% del total. De ellas, 29 han estado destinadas a satis-
facer pagos de dividendos bajo la modalidad de dividendo
opcién 'y 6 han sido realizadas por empresas cotizadas en el
MAB, en el segmento de Empresas en Expansion.

Por su parte, el volumen de acciones emitidas con des-
embolso no monetario, sin alcanzar las cifras de otros anos
han vuelto a tomar protagonismo, sobre todo si se compara
con los escasos volimenes del pasado ano. Son amplia-
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ciones de capital en las que se ha suprimido el derecho
preferente de suscripcion que tiene los antiguos accionistas
ya que las nuevas acciones han sido utilizadas como contra-
partida en operaciones corporativas. La valoracién efectiva
de estas operaciones se calcula considerando el valor que
adquieren los titulos en el mercado el dia de su admisién
a cotizar y, en conjunto, han alcanzado los 2.672 millones
de euros.

El andlisis de datos de un plazo amplio permite ob-
servar la potencia creciente de los mercados de valores
como vehiculos para canalizar financiacion a las empre-
sas. En los ultimos cinco afos, en la Bolsa espanola y
mediante todo tipo de ampliaciones de capital no ligadas
a intercambio de acciones, las empresas cotizadas ha-
brian obtenido recursos por un importe anual promedio
de 24.900 millones de euros frente a los 7.600 millones
de promedio en los diez afios inmediatamente anteriores
a 2010.

Mecanismos alternativos de financiacion
para empresas mas pequefias: MABy
MARF

El interés mostrado tanto por las Bolsas como por el
Gobierno en poner a disposicion de las PYMES alternativas
de financiacion con instrumentos negociados en mercados
de valores, esta teniendo buena acogida por las empresas y
los inversores. Durante el aiio 2014 se han registrado 5 nue-
vas incorporaciones al Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
en el segmento de Empresas en Expansion (32,88 millones
de euros captados) y una en el apartado de SOCIMIS (25,41
millones de financiacion obtenida). Adicionalmente, en el
segmento de Empresas en Expansion las compaiiias han
captado 123,87 millones de euros a través de 16 operacio-
nes de ampliacién de capital. También las Sociedades de
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Inversién de Capital Variable (SICAV) y, en menor medi-
da, las Sociedades de Inversion Libre (SIL), con segmentos
especificos en el MAB, han realizado en 2014 un total de
39 operaciones de ampliacion de capital por un valor de
mercado de 624 millones.

En los instrumentos de renta fija también han encon-
trado estas empresas una fuente alternativa de financiacion.
El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) nace con la fi-
nalidad de ofrecer financiacion a través de instrumentos de
renta fija a companias de mediana dimension, habitualmen-
te no cotizadas y con buenas perspectivas de negocio. Este
mercado, pese a su juventud, solo un aio de vida, ya ha in-
corporado -5 programas de pagarés y 8 emisiones de renta
fija- que, en conjunto, han supuesto algo mas de 1.050 mi-
llones de euros de nueva financiacién para sus titulares. K

EFECTIVO DE LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL EN LA
BOLSA ESPANOLA NO LIGADAS A INTERCAMBIO DE
ACTIVOS

Millones de euros
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Medidas de impulso a la financiacion alternativa

En 2014, destacan principalmente tres iniciativas que responden al objetivo de favorecer las
opciones de las empresas de obtener recursos financieros por vias diferentes al tradicional canal

bancario, especialmente en el caso de Pymes.

En Espana, como en otros paises de nuestro
entorno, el crédito bancario es la fuente principal de
financiacion de las Pymes, mientras que otras alterna-
tivas la apelacion a los mercados de valores o el uso
de capital riesgo son residuales. La crisis ha sacado a
la luz la gran vulnerabilidad de este tipo de empresas
en momentos de contraccién del crédito. El verda-
dero problema para la economia espanola es que las
Pymes son responsables de cerca de dos tercios del
PIB y mas del 80% del empleo.

Esta realidad exige respuestas desde la politica
para procurar un marco regulatorio que propicie para
las Pymes un acceso eficiente y justo a formas de
financiacion alternativas. En los tltimos afos, entre
otras iniciativas de diferente calado, la Bolsa espano-
la se ha encargado de poner en marcha el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) y, mas recientemente, el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) en 2013.
Ambos estan creciendo a un ritmo continuo propor-
cionando financiacion para empresas de tamano pe-
queno y mediano, hasta hace poco casi exclusivamen-
te dependientes del sistema bancario y que pueden asi
acceder al ahorro de diferentes tipos de inversores.

Siguiendo esta linea de apertura y diversifica-
cion de las opciones disponibles de financiacién
para las empresas, en 2014 se han aprobado algunas
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regulaciones y programas oficiales que persiguen dar
impulso al objetivo declarado.

LEY PARA EL FOMENTO DE LA FINANCIACION
EMPRESARIAL

Al cierre de estas lineas se esta tramitando
en el Senado la futura Ley para el Fomento de la
Financiacion Empresarial, cuyo objetivo es facilitar
flujos de financiacion alternativos a los bancarios
para las Pymes. Entre las principales medidas que
se regulan esta la de facilitar el transito de las
empresas desde el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB) hacia la Bolsa cuando se den determinadas
circunstancias que puedan hacerlo aconsejable.
También esta Ley regula el establecimiento, por
primera vez en Espana, de un régimen juridico
para las plataformas de financiacién participativa,
englobadas en el argot internacional en el ambito
de financiacion basada en algun tipo de crowdfun-
ding o mecanismo de financiacién por aportacio-
nes colectivas de diversos tipos.

AGENDA PARA EL FORTALECIMIENTO DEL
SECTOR INDUSTRIAL EN ESPANA

Por otro lado, e integrada en el espiritu de
la esta nueva Ley, el pasado 16 de septiembre



AMPLIACIONES DE CAPITAL EN LA BOLSA ESPANOLA (MILLONES DE EUROS)

Operaciones de D?° de Suscripcion
concentracion negociable
Nominal Efectivo Nominal Efectivo

2000 2.746,78 = 5421715 = 1.78159 = 14.214,61
2001 961,50 7.308,09 1.183,65 2.632,02
2002 329,40 2.973,02 482,91 321,14
2003 804,12 6.437,97 638,91 510,60
2004 758,64 13.523,08 828,58 2.977,94
2005 4,35 22,49 493,64 1.929,90
2006 150,77 19.480,43 613,97 2.401,61
2007 4.004,79  48.901,46 @ 1.677,21 11.023,11
2008 659,56 8.278,88 1.149,06 7.783,44
2009 207,09 3.423,82 1.427,46 5.656,78
2010 91,66 1.102,89 3.581,89 = 12.026,13
2011 428,35 3.391,18 439419 | 10.011,10
2012 363,30 2.840,16 2.961,04 = 13.491,17
2013 56,31 233,98 9.388,54 | 21.638,20
2014 269 2.672 3.118 18.764

La Financiacién

Otras ampliaciones Conversion Total
Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo
82,00 1.165,66 4.610,37 | 69.597,41
1,20 7,15 2.146,35 9.947,26
380,48 342,42 37,38 51,04 1.230,17 3.687,62
509,44 521,92 5,45 7,94 1.957,92 7.478,42
1.151,29 3.768,50 26,76 172,50 2.765,27 | 20.442,03
1.496,38 2.479,24 42,13 67,18 2.036,50 4.498,80
1.292,93 5.661,11 56,58 179,47 211425  27.722,62
1.687,22 8.280,33 156,55 161,45 7.525,78 | 68.366,34
640,88 827,17 3,53 427 2.453,03 = 16.893,76
1.253,08 2.950,25 5,78 9,79 2.893,41 12.040,65
2.289,44 2.605,79 722,08 1.625,56 6.685,07 = 17.360,37
1.943,10 4.295,76 178,92 2.073,10 6.944,55 = 19.771,14
753,14 879,17 1.389,75 |« 1429439 = 5.467,23 = 31.504,90
5.410,52 7.390,80 4.152,70 8.049,36 = 19.008,06 @ 37.312,34
1.000 3.765 703 3.670 5.090 28.871

el Ministro de Industria, Energia y Turismo, José
Manuel Soria, presenté oficialmente la “Agenda
para el fortalecimiento del sector industrial en
Espana”. Una iniciativa aprobada por el Conse-
jo de Ministros el pasado 11 de julio de 2014.
Se trata de un Plan de Actuacién disenado por
su Ministerio (MINETUR) compuesto por 10
lineas basicas de actuacion de ambito nacional
e internacional, dénde se integran 97 medidas
concretas a implementar (muchas de ellas de
caracter transversal, tanto en sus efectos como en
los organismos encargados de implementarlas). El
objeto declarado del Plan es cambiar el modelo
productivo espanol favoreciendo su competitivi-
dad y aumentando su contribucién al PIB de una
manera sostenida.

Una parte importante de las lineas de
actuacion, objetivos y medidas propuestas en
la Agenda estan muy correlacionadas con el
creciente peso que estan ganando los mercados
de valores como herramientas trascendentales
para aumentar las alternativas de financiacion de
las empresas, su tamano, el impulso a la interna-
cionalizacion de sus negocios y el relanzamiento
de la economia y el empleo. Mas concretamente,
de las 97 medidas especificas hay 17 que estan
singularmente conectadas con el papel de los
mercados y, de ellas, 7 estan incluidas en la
calificaciéon de “prioritarias”, que establece el
Ministerio en su documento.

LEY DE ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO Y
OTRAS DE INVERSION COLECTIVA DE TIPO
CERRADO

El 14 de noviembre entr6 en vigor el nuevo
marco legal para el capital riesgo y los fondos de
inversion. Los principales cambios introducidos en
la nueva regulacion tienen como objetivo favore-
cer nuevas fuentes de financiacion directa para las
empresas. Asi, entre otros cambios de calado, se
flexibiliza el régimen financiero de las entidades de
capital-riesgo, permitiendo el uso de un abanico mas
amplio de instrumentos financieros, como los présta-
mos participativos, dando mayor flexibilidad en los
célculos de los plazos de cumplimiento del coefi-
ciente obligatorio de inversion y permitiendo que los
fondos puedan distribuir resultados periodicamente.

También se crea la figura de las entidades de
Capital-Riesgo-Pyme (ECR-PYME), que permite a
estas entidades invertir un 70 por ciento de su patri-
monio en participaciones de Pyme, participando en
su gestion y haciendo labores de asesoramiento. Este
tipo de entidades gozaran de un régimen financiero
mas flexible, pudiendo hacer un mayor uso tanto de
préstamos participativos, como de deuda para pro-
veer de financiacion a las Pyme. Su regulacion pre-
tende impulsar el sector de capital-riesgo orientado a
las etapas tempranas de desarrollo de las empresas,
que ha tenido un crecimiento menor y ofrecerlas una
alternativa eficaz a la financiacion bancaria.
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OFERTAS PUBLICAS DE VENTA (OPV) Y SUSCRIPCION (OPS) EN LA BOLSA ESPANOLA EN 2014

o Volumen » I_’recio'
Emisora / Plazo / Fecha de admision OTpie[;gc(i‘gn clztl)\{orcl-aifilcl)lsf)'esn (I;:ruerc(i)(s)) oEpger;tclrgn ;rgit?ilt?d(};telﬂ(g zﬁl:)ict:(li?)ss Pr&én :;p‘ila —
a operacion (mill. mercado tratacion
Euros) (Euros)
LAR ESPANA RS SOCIMLS.A. 0.PS. Serv. Financieros e Inmobiliarios
40.000.000 = 10,00 400,00 40.030.000 99,93 10,25 Inmobiliarias y Otros
Admision: 05-03-2014
HISPANIA,ACTIVOS INMOBS.A. 0.PS. 50.000.000 10,00 500,00 50.060.000 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Green Shoe | 5.000.000 50,00 5.000.000 99,88 10,32 Inmobiliarias y Otros
Adminsién: 14-03-2014 Total 55.000.000 550,00 55.060.000
EDREAMS ODIGEO OPV+0PS | 36.707.313 | 10,25 376,25 104.878.000 40,25 9,81 Servicios de Consumo
Green Shoe = 5.506.097 56,44 QOcio, Turismo y Hosteleria
Adminsién: 08-04-2014 Total 42.213.410 432,69
NPG TECHNOLOGY Tecnologia y Telecomun.
0.PS. 3.676.470 1,36 5,00 12.256.070 30,00 2,24 Electronica y Software
Admision: 22.04.2014 (MAB Expansion)
APPLUS SERVICES, S.A. 0.PV. 55.172.414 14,50 800,00 130.016.755 Materiales B. Indus y Const
0.PS. 20.689.655 300,00 15,15 Ingenieria y otros
Green Shoe  7.586.207 110,00
Admision: 09.05.2014 Total 83.448.276 1.210,00 64,18
MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 0PS 125.000.000 10,00 = 1.250,00 = 125.060.000 99,95 9,65 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Green Shoe = 4.152.001 41,52 4.152.001 Inmobiliarias y Otros
Adminisién: 30.06.2014 Total 129.152.001 1.291,52 = 129.212.001
FACEPHI BIOMETRIA, S.A. Tecnologia y Telecomun.
0PS 9.922.500 1,23 12,20 9.922.500 100,00 2,58 Electrénica y Software
Admision: 01.07.2014 (MAB Expansion)
MERCAL INMUEBLES (SOCIMI), S.A. Serv. Financieros e Inmobiliarios
0PS 876.266 29,00 25,41 876.266 100,00 29,4 SOCIMI (MAB)
Admision: 02.07.2014
AXIA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. Serv. Financieros e Inmobiliarios
0PS 36.000.000 = 10,00 360,00 36.006.000 99,98 9,8 Inmobiliarias y Otros
Admision: 09.07.2014
CIA DIST. INTEGRAL LOGISTA OPV 36.204.545 = 13,00 470,66 132.750.000 30,00 13,4 Serv de Consumo
Green Shoe = 3.620.454 47,07 Transporte y Distribucion
Admision: 14.07.2014 Total 39.824.999 517,72
ONLY APARTMENTS, S.A. Servicios de Consumo
0PS 2.714.000 1,26 3,42 7.744.060 35,05 1,98 QOcio, Turismo y Hosteleria
Admisién: 28.07.2014 (MAB Expansion)
EUROCONSULT GROUP,S.A. Materiales B. Indus y Const
0PS 4.240.000 1,38 5,85 19.240.000 22,04 2,09 Ingenierfa y otros
Admision: 05.11.2014 (MAB Expansion)
ENDESA, S.A. 0PV 201.800.000 2.724,30 Petroleo y Energia
Green Shoe | 30.270.000 = 13,50 408,65 | 1.058.758.117 = 2192 14,59 Electricidad y Gas
21.11.2014 (Empresa ya admitida) Total 232.070.000 3.132,95
HOME MEAL REPLACEMENT, S.A. Servicios de Consumo
0PS 3.699.422 1,73 6,40 12.404.195 29,82 2,03 QOcio, Turismo y Hosteleria

Admisién: 04.12.2014

(MAB Expansién)
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La Renta Fija

mercano 2014 B

La politica monetaria expansiva del BCE mantiene muy bajos los tipos de interés y pro-
picia un ano excepcional. La deuda publica espafola cierra el ejercicio en minimos his-
toricos con rentabilidades del 1,61% a 10 afios. Mejoran las condiciones de financiacion
para el Tesoro y las empresas. La deslocalizacion de emisiones impacta negativamente
en el mercado de Deuda Corporativa y el MARF gana protagonismo.

| ano 2014 en los mercados de deuda europeos
Ese ha caracterizado por una sustancial mejora

de las condiciones de financiacién tanto para
el sector publico a través de la deuda publica como
para las empresas que apelan al mercado a través de
la emision de bonos corporativos.

Espafia ha sido uno de los paises donde esta
mejora ha sido mas ostensible y el tipo de interés de
los bonos espanoles a 10 afos iniciaba el afno en el
4,14% y corregia mas de 2,5 puntos porcentuales para
situarse al cierre del afio en el 1,61%, nivel que repre-
senta un minimo histérico y se encuentra por debajo

TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS (%)
EN ESPANA Y ALEMANIA (2007-2014)
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de los bonos de paises tan significativos como los Es-
tados Unidos o el Reino Unido. La prima de riesgo de
los bonos espanoles, es decir el diferencial con los
bonos de referencia alemanes a 10 afios, ha corregido
mas de 1 punto porcentual durante el ejercicio 2014 y
se situaba al cierre de diciembre por debajo de los 1,1
puntos porcentuales (107 puntos basicos en termino-
logia de mercado), nivel no visto desde los momentos
anteriores al inicio de la crisis de deuda soberana eu-
ropea en 2010 y muy lejos del 6,30% de 2012. Los ti-
pos de interés también se han reducido en los bonos a
10 anos de paises europeos como Alemania, Francia,
Portugal, Italia o Irlanda que han alcanzado minimos
histéricos en 2014.

Politicas monetarias ampliamente
expansivas

En las razones que subyacen a este excepcional
comportamiento de los activos de renta fija se combi-
nan elementos positivos y otros de matiz negativo. Por
una parte, las autoridades monetarias de los principa-
les paises y areas econémicas mundiales han seguido
manteniendo un sesgo muy expansivo en sus politi-
cas monetarias, creciente en Europa y decreciente en
Estados Unidos, que contribuye a mantener los tipos
muy bajos. Por otra parte, este comportamiento refle-
ja el reconocimiento por parte de las mismas autori-
dades monetarias de que el ritmo de crecimiento de
las economias no estd suficientemente consolidado,
como es el caso de los Estados Unidos, o de que es
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muy débil y existe riesgo de estancamiento cronico y
muy baja inflacion durante un largo periodo, como
es el caso del Banco Central Europeo. También otros
paises y areas econémicas han aplicado medidas mo-
netarias expansivas para frenar el enfriamiento relati-
vo de sus economias (China) o para tratar de vencer
la deflacion y el estancamiento (Japén). El temor a un
enfriamiento generalizado de la economia mundial y
a un posible escenario deflacionario provoco durante
algunas semanas del mes de octubre tensiones en los
mercados de deuda mundiales que fueron superadas
por la confianza que han seguido demostrando los in-
versores hacia las politicas practicadas por los bancos
centrales.

BCE: rebaja prolongada de tipos
y aplicacién de medidas no
convencionales

Si en 2013 el Banco Central Europeo rebajo en
dos ocasiones los tipos de interés de referencia has-
ta el 0,25% y dio ademas indicaciones de que per-
manecerian bajos el tiempo necesario para asegurar
la recuperacion, en 2014 los volvia a rebajar en dos
ocasiones de manera testimonial hasta dejarlos en
el 0,05%, minimo histérico desde el nacimiento del
euro. Acompanaba, ademas, las rebajas de medidas
convencionales y no convencionales para estimular la
economia, muchas de ellas relacionadas directamente
con emisiones de deuda negociadas en los mercados
de renta fija.

En junio, el BCE anunciaba la primera rebaja de
los tipos en un 0,10% hasta el 0,15% y tipos negativos

TIPOS DE INTERES DE INTERVENCION DEL BANCO
CENTRAL EUROPEO (1999-2014)
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(-0,10%) en los depositos que los bancos mantienen
con él. Entre las medidas no convencionales destaca-
ba el anuncio de operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (targeted longer-
term refinancing operations o TLTRO) por valor de
400.000 millones de euros y el fin de la esterilizacion
de la liquidez inyectada al mercado a través del pro-
grama en marcha de compra de bonos (Securities Mar-
ket Program). Anunciaba al mismo tiempo los trabajos
preparatorios para el inicio de las compras de bonos,
aspecto que se confirmaba con el paquete de medidas
adoptadas el 4 de septiembre. En esa fecha, el BCE
decidia una nueva rebaja de tipos de intervencion del
0,10% hasta el 0,05% y volvia a reducir los tipos ne-
gativos de los depdsitos de los bancos en el BCE hasta
el -0,20%. El paquete de medidas no convencionales
no decepcionaba a los mercados: compra de bonos
de titulizacion (ABS) y cédulas (Covered Bonds) por
valor de 300.000 millones de euros con el objetivo de
aumentar la liquidez y atacar la escasez de crédito al
reducir el consumo de capital por parte de los bancos.
Durante el Gltimo trimestre del ano anunciaba tam-
bién la compra de emisiones bancarias de titulizacion
cuyo subyacente son préstamos a empresas y dejaba
entrever la posibilidad de considerar la compra de
deuda publica del area euro en 2015.

Retirada progresiva de estimulos en
Estados Unidos

En contraste, la autoridad monetaria norteameri-
cana (FED) tal y como habia anunciado en 2013 ha
llevado a cabo en 2014 un paulatino cambio de su

TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS EN
ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA (2007-2014 )
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politica monetaria hacia un sesgo menos expansivo
y ha ido reduciendo paulatinamente las compras de
bonos en mercados secundarios desde los 85.000
millones de dolares mensuales a un ritmo de 10.000
millones de dolares mensuales hasta su desapariciéon
en octubre de 2014. Al mismo tiempo, la FED ha de-
clarado repetidamente a lo largo del afio que la futura
subida de tipos de interés de intervencion sera lenta
y gradual.

El descenso de tipos favorece la
financiacion del Tesoro espafol

La distinta orientacién de las expectativas econo-
micas y de la politica monetaria en el Area Euro y en
los Estados Unidos ha tenido su reflejo en el compor-
tamiento de los bonos a 10 anos alemanes y nortea-
mericanos. Si bien su rentabilidad ha evolucionado a
la baja en ambos casos, se ha ampliado su diferencial
de manera muy significativa hasta llegar a tocar, muy
cerca del cierre de ejercicio, el 1,67% (167 puntos ba-
sicos), el mayor desde el inicio de la crisis financiera
en 2007. Mientras el bono a 10 afios norteamericano
iniciaba el ano 2014 en el 3,03% de rentabilidad y
la reducia hasta el 2,17%, el bono a 10 afos aleman
partia de un 1,94% vy llegaba a la insélita cota del
0,53% al final del afio, minimo histérico del bono de
referencia del area euro.

La caida de los tipos de interés en los merca-
dos secundarios de Deuda Publica de toda el area
euro ha facilitado en gran medida la financiacion
del Tesoro Espaiiol. En la segunda mitad del mes de
noviembre ya habia cumplido sus objetivos de fi-
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nanciacion a medio y largo plazo, situados en casi
130.000 millones de euros para el conjunto de 2014,
con rentabilidades significativamente inferiores a las
del inicio del afo, lo que ha permitido al Estado un
ahorro en la partida de intereses pagados por la deu-
da que se estima en unos 5.000 millones en 2014 y
una reduccion importante del tipo de interés de la
deuda en circulacién por debajo del 3,5% para un
volumen de deuda del estado en circulacién superior
a los 825.000 millones de euros. Si se mantienen los
bajos tipos de interés en los mercados de deuda pu-
blica se facilitara en gran medida la financiacién del
Tesoro espanol en 2015 que tendra que emitir deuda
a medio y largo plazo por un importe bruto record
de unos 155.000 millones de euros para cubrir tanto
las necesidades de nuevo endeudamiento como los
elevados volumenes de vencimientos de deuda en
circulacion.

Las rebajas también se trasladan a la
Deuda Corporativa

Todos los segmentos de los mercados mundiales
de renta fija han visto reducciones generalizadas de los
tipos de interés. Ha sido significativa en las emisiones
de calificacion triple A como muestra el indice elabo-
rado por la compaiia de rating Moody’s que arroja una
caida de las rentabilidades de manera sostenida a lo
largo del afio. También las principales empresas espa-
nolas han seguido aprovechando la favorable situacion
para financiarse a tipos de interés histéricamente bajos.
Asi, companias como Telefénica han batido records fi-
nanciandose a tipos minimos del 2,93% a 15 afnos o al
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2,242% a 8 anos. Repsol se ha financiado al 2,625%
a 7 anos, Iberdrola al 1,875% a 10 afos y Dia al 1,5%
a 5 anos.

También 2014 ha sido un ano excepcional para
la renta fija europea de alta rentabilidad y riesgo (“high
yield”) como refleja el Indice lboxx de precios de bo-
nos del area euro de calificacion BBB que ha subido
un 9,5% en el ano con una volatilidad muy reducida.
También las emisiones espanolas con grado de rating
inferior a BBB-, catalogadas como grado especulativo,
han podido beneficiarse de esta situacién y su rentabi-
lidad ha pasado del 7,66% al inicio de 2013 al 5,90%
en octubre 2014.

Los mercados de Deuda Publicay
Deuda Corporativa de BME

Durante el ano ha continuado el proceso de re-
l[ajacién y normalizacién en el mercado de Deuda
Corporativa, en paralelo con la pujanza de la Deuda
Soberana. La acusada reduccion de la prima de riesgo
espanola viene traduciéndose en una casi total desapa-
ricion de las tensiones y la aparicién de amplias venta-
nas de oportunidad para los emisores.

La reduccion de los tipos de interés y las actua-
ciones del Banco Central Europeo (BCE) han incre-
mentado el atractivo del recurso al mercado de Deu-
da Corporativa y ha animado a diversas companias a
emitir en estos mercados, coincidiendo con una cierta
dinamizacién de la economia espafiola y de los nuevos
proyectos empresariales.

A pesar de todo, las admisiones en los mercados
de BME ha experimentado una reduccion en linea con
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VOLUMEN DE CONTRATACION EN LA PLATAFORMA
ELECTRONICA DE DEUDA PUBLICA DE BME
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lo que ha venido ocurriendo en los Gltimos anos, con
un volumen de nuevas emisiones de 115.009 millones
de euros en 2014, que representa una caida del 11,9%
respecto al mismo periodo del pasado ano

Si anteriormente la razon de esta reduccion del
mercado primario era el proceso de desapalancamien-
to y desendeudamiento emprendido por las empresas
espanolas a raiz de la crisis financiera, en la actualidad,
cuando incluso se animan a emitir en el mercado algu-
nas empresas que no habian recurrido hasta ahora a los
mercados de capitales, las razones hay que buscarlas
en el proceso de deslocalizacion de las emisiones que
se viene produciendo en nuestro pais.

Este desplazamiento hacia otros mercados esta
causando un serio deterioro en el mercado espanol de
Deuda privada. Por ello, es necesario dar a conocer de
una forma decidida los profundos cambios normativos
que se han producido en las condiciones de acceso a
nuestro mercado, especialmente en el Gltimo afio y me-
dio, dotandole de mayor agilidad, de unos costes re-
ducidos y una homogeneizacion respecto de cualquier
otro mercado extranjero.

Volumen de negociacion

La negociacién en el mercado de Deuda Corpo-
rativa se sitGa en 1,09 billones en el conjunto del afo,
lo que supone una disminucién del 14,5% respecto al
pasado ano, si bien el volumen de negociacion a ven-
cimiento crecié un 42,3%.

La pujanza del Mercado de Deuda Publica a lo
largo del aino ha tenido un efecto positivo sobre

SENAF, la plataforma de negociacién de Deuda



Pablica entre mayoristas y ha hecho posible un fuer-
te crecimiento de la negociacién efectuada a través de
esta plataforma ya iniciado en 2013.

De este modo, la negociacion acumulada en SE-
NAF en 2014 se eleva a 109.506 millones de euros,
un 63,8% por encima del registrado en 2013. El favo-
rable comportamiento se extiende también al nimero
de operaciones, con 15.681, un 32,8% por encima del
pasado ano.

Por lo que se refiere al SEND, la plataforma elec-
tronica de negociacion de Renta Fija para particulares,
la negociacion efectuada en 2014 se elevaa 2.213 mi-
[lones de euros, con una reduccion del 18,7% respecto
al pasado ano.

El mayor incremento se produjo en la negociacién
de Deuda Publica en el primer aino completo de estos
activos en el seno del SEND, con 274 millones de eu-
ros en el periodo citado, lo que supone un crecimiento
del 68,4% sobre la registrada en 2013.

Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF)

El MARF cumple por estas fechas su primer ano
de vida con un incremento en la actividad de los emi-
sores en los meses recientes y la realizacion de 12 emi-
siones, de las que 7 son de medio plazo y 5 de corto

EMISIONES REALIZADAS EN EL MARF

VOLUMENES EN NUMERO DE CONTRATOS

La Renta Fija

plazo (pagares). A ello se anadiria una operacién de
ampliacion de un programa de pagarés.

Estos datos permiten afirmar que este Mercado
Alternativo de Renta Fija estd cumpliendo satisfacto-
riamente con los objetivos para los que fue creado:
contribuir a la financiacion de las empresas espanolas
como una nueva fuente de financiacion complementa-
ria del crédito bancario.

El MARF ha demostrado en pocos meses su ca-
pacidad como punto de encuentro entre inversores
y emisores al actuar como vehiculo en la colocacion
privada de emisiones a la medida y con voltmenes
pequeinios y medios. Ademas, ya podemos decir que
es una herramienta dtil para las empresas, capaz de
ofrecer la posibilidad de realizar emisiones en los dis-
tintos puntos de la curva de plazos, acogiendo emisio-
nes tanto de medio y largo plazo como de corto plazo
a través de pagarés.

Al mismo tiempo, ha sido capaz de desarrollar
algunas importantes innovaciones para poder ofrecer
nuevas opciones de cara a las emisiones que se han
realizado y puedan realizarse por parte de las em-
presas en el futuro. En particular, cabe destacar el
arranque de las emisiones de titulizacion, a través
de la primera emision de Bonos de Titulizacion efec-
tuada por el Fondo Auriga Pymes |, coordinado por
Auriga, con Intermoney como gestora del Fondo. La
via de los Bonos de Titulizacién resulta especialmen-
te destacable ya que ofrece un importante potencial

Emisor Importe Activo Plazo Tipo interés Sector

Copasa € 50 millones Bonos 5 anos 7,5% Construccion de infraestructuras
Tecnocom € 35 millones Bonos 5 anos 6,5% Tecnologia
Elecnor € 100 millones (*) Pagarés Infraestructuras - Energia
Tubacex € 29 millones (*) Pagarés Materiales basicos- Acero
Europac € 50 millones (*) Pagarés Materiales basicos, papel y cartonaje

. ’ - Construccion de infraestructuras y
Ortiz € 50 millones Bonos 5 anos 7,0% servicios
Eysa € 75 millones Obligaciones 7 anos 6,88% Estacionamiento vehiculos
Audax € 21 millones Bonos 5 anos 5,75% Eléctrico
Barcel6 € 50 millones (*) Pagarés Turistico
Copasa € 20 millones (*) Pagarés Construccion de infraestructuras

. . o - . Derechos de crédito comercial de una
Auriga Pymes I € 10 millones (**) Bonos de Titulizacion 10 anos 4% + variable amplia variedad de empresas

" Ampliacién Programa : .
Elecnor € 100 millones (*) de Pagarés Infraestructuras - Energia
- " . " Concesion infraestructura tramo Bonete-

Viario A 31 € 47 millones Project Bonds 10 anos 5% Alicante -Autovia A31

(*) Importe médximo del programa.

(**)Estructura abierta por el activo y por el pasivo que permite la emision sucesiva de Bonos de Titulizacion por un importe maximo de 500 millones de euros.
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de cara a las companias de menor tamafio que de-
seen obtener fondos en este mercado a través de esta
férmula y abre la posibilidad de acudir a ella con
importes mas reducidos que los que pueden requerir
otras emisiones singulares que se lancen directamen-
te y de forma individual por parte de la compafia
emisora.

La segunda innovacion destacable ha sido la ma-
terializacion de la emision realizada por Viario A31
a través de la formula de “Project Bonds” que abre
también una nueva via para aquellas empresas que
apelen al mercado porque necesiten financiaciéon para
la puesta en marcha o para el desarrollo de un deter-
minado proyecto.

La deslocalizacion de las emisiones de Deuda Corporativa

El proceso y los costes de emision y colocacion no pueden ya hoy esgrimirse como razones de
peso para que se prolongue una tendencia que dafa a la industria, a los inversores nacionales y

a los mercados de renta fija en Espaia.

Desde 2013 y a lo largo de 2014, se ha incre-
mentado el recurso de distintas empresas espano-
las al mercado de Deuda Corporativa a través de
nuevas emisiones, con la incorporacién, incluso,
de algunas que acceden por primera vez al mer-
cado de capitales, uniéndose asi a los emisores
tradicionales.

Sin embargo, a pesar de que el mercado
espanol de Deuda Corporativa se ha consolidado
en las dos ultimas décadas como uno de los mer-
cados mas solventes por la variedad de activos e
instrumentos que acoge y por la transparencia que
ofrece a los inversores, en los momentos actuales,
buena parte de estos emisores ha preferido reali-
zar sus emisiones y cotizar solamente en plazas
como Luxemburgo, Dublin, Francfort y Londres,
algo que esta generando efectos negativos sobre
la transparencia del mercado y para la industria
financiera espanola, asi como para los departa-
mentos de mercado de capitales de las entidades
financieras espanolas, despachos de abogados y
otros intermediarios.

Quienes impulsan la salida de estas emisio-
nes a cotizar (“listing”) en mercados distintos del
espanol han encontrado un eficaz aliado en el
deterioro de la imagen y la credibilidad internacio-
nal de nuestro sector financiero en anos recientes.
Los argumentos que se invocan con mas frecuen-
cia son los siguientes: la mayor rapidez, facilidad
y previsibilidad en el proceso de emision; la
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legislacion, idioma, documentacién y divisa de las
emisiones; la fiscalidad para el inversor/emisor; la
demanda de los inversores y bancos encargados de
“colocar” las emisiones; asi como los costes incu-
rridos por el emisor, planteando que las emisiones
listadas en plazas como las anteriormente citadas
presentan ventajas frente al listing en el mercado
espanol.

Esta tendencia comienza a invertirse en los
momentos actuales y los inversores internacionales
dan muestras de sentirse atraidos de nuevos hacia
los activos espanoles gracias, entre otras razones,
al esfuerzo normativo de las autoridades econémi-
cas para homogeneizar las condiciones al marco
internacional en los procesos, capacidades y
fiscalidad para las emisiones de renta fija. A pesar
de ello, algunos colocadores y originadores siguen
animando a los emisores a listar sus emisiones en
mercados en el exterior en virtud de supuestas
ventajas, argumentos y razones que la realidad
actual desmiente.

EL PROCESO DE EMISION EN ESPANA HOY
Respecto al primer argumento, reiteradamen-
te utilizado y que ha supuesto en el pasado un
escollo de cierta importancia para los emisores,
la CNMV reaccioné a través de la publicacion
de los criterios, procedimientos y documenta-
cion requerida para la tramitacién de emisiones
de renta fija con fecha 31 de octubre de 2013,



Esta evolucion del MARF en su primer ano de vida
esta traduciéndose en una respuesta favorable de sus
emisores, como en el caso de Copasa, la empresa que
realizé la primera emision de bonos en el mercado,
que ha repetido un ano después, con pagarés, a corto
plazo. Sus directivos habian manifestado a lo largo de
2014 su satisfacciéon por los resultados de su primera
emision en términos de diversificacion de las fuentes

estableciendo una serie de criterios que, en la
practica, suponen la homogeneizacion con los
folletos de emisién realizados en la UE y estable-
ce, entre otras cuestiones, que la CNMV verificara
los expedientes relativos al folleto de admision

en el plazo de 5 dias habiles desde que se haya
recibido la solicitud y la documentacion relativa a
las condiciones finales.

Adicionalmente, el MARF, previsto para
emisiones destinadas a inversores profesionales e
institucionales, permite la posibilidad de cotizar
en dicho mercado mediante procedimientos que
seran aprobados por la Comisién Rectora del
SMN (AIAF Mercado de Renta Fija) en condicio-
nes de flexibilidad y celeridad maximas.

En lo que se refiere a la Ley de circulacion de
los valores, el idioma, la documentacion y divisa
de las emisiones debe senalarse que, conforme a
los cambios operados por parte de los reguladores
espanoles, hoy en dia es perfectamente posible
lanzar y registrar desde Espafia cualquier tipo de
emision.

En este sentido, resulta destacable el hecho
de que ya se ha producido en este afno una pri-
mera emision de una de las entidades bancarias
mas destacadas, realizada bajo ley inglesa, con
documento en inglés, y cotizada, sin embargo, en
el mercado espanol de Renta Fija privada, AIAF.

Con respecto a la fiscalidad para los inver-
sores y los emisores cabe senalar que en el caso
del mercado espanol, siempre que el emisor sea
entidad de crédito, entidad cotizada o fondo de
titulizacion, la fiscalidad para todos los inver-
sores (residentes y no residentes) goza de igual

La Renta Fija

de financiacién y de visibilidad ante los inversores y el
mercado en general.

También a lo largo de este primer aio de vida se
han incorporado a este mercado 19 intermediarios fi-
nancieros como Miembros, entre los cuales se cuentan
las principales entidades financieras del pais, asi como
18 empresas en el capitulo de los Asesores Registra-

dos. K

tratamiento que la Deuda Publica, por lo que no
existe para ellos ninguna discriminacion fiscal
derivada de la residencia del inversor, ya que en
la practica los rendimientos obtenidos por inver-
sores no residentes no estan sujetos a tributacion
o retenciones a cuenta en Espafa.

LAS DEMANDAS DE LOS INVERSORES Y LOS
COSTES NO PARECEN ARGUMENTOS VALIDOS
El argumento que plantea que la cotizacion
debe hacerse fuera del mercado espanol porque
asi lo demandan los inversores y bancos encar-
gados de la colocacion de las emisiones carece
también de fundamento ya que desde antes de la
crisis y también durante ella, un elevado volumen
de las emisiones (del orden de 450.000 millones
de euros, entre cédulas y bonos de titulizacion)
cotizaron en Espana y practicamente el 100% del
volumen se colocé entre inversores no residentes.
Finalmente, los costes de registro y listing
para el emisor son equiparables en todos los
mercados. Adicionalmente, su peso es poco sig-
nificativo en emisiones de decenas o cientos de
millones de euros y no constituyen un elemento
decisorio en cuanto a la plaza donde cotiza. Por
el contrario, las tarifas aplicadas por los asesores
legales internacionales son significativamente mas
altas que las de sus colegas espanoles. Ademas, los
representantes o estructuras juridicas (vehiculos de
emision) que a menudo comportan estas emisiones
en el extranjero, suponen unos costes de manteni-
miento mucho mas elevados que aquellas emi-
siones que no precisan de dichas figuras por estar
cotizadas en Espana.
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Futuros

mercano 2014 B

Con la volatilidad contenida en el conjunto del afo y repuntes en octubre y diciembre, el
volumen general ha aumentado ligeramente impulsado por los contratos sobre IBEX, los
futuros crecen un 24% y las opciones un 42%. En medio de una continua presion regula-
toria, el nominal de los contratos derivados negociados en los mercados organizados de

todo el mundo crece un 15%.

| mercado de Opciones y Futuros de BME, MEFF,
Eha negociado en 2014 un volumen de contratos

ligeramente por encima de los 56 millones, un
3% mas que en el mismo periodo del afo anterior.

El incremento del volumen negociado en el ano
2014 viene marcado por la negociacion de Futuros y
Opciones sobre IBEX 35 y es un reflejo de la mejora
de la economia y los mercados financieros espafoles
que han recuperado atractivo para los inversores tanto
nacionales como extranjeros. En linea con lo que esta
sucediendo en los principales mercados de derivados
internacionales, también ha pesado en la mejora de los
volumenes de contratos sobre indices la creciente po-

VOLUMEN MEDIO MENSUAL DE FUTUROS SOBRE EL
IBEX 35

N°DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFE 2012 - 2013 - 2014

577.509

440.102

2012 2013 2014
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pularidad de la gestién pasiva de carteras de acciones
apoyada en los ETFs sobre el indice bursatil espafol.

La negociacién de Futuros sobre IBEX 35 crece un
24% respecto al mismo ano pasado y los contratos Mini
sobre IBEX crecen un 53%. Por su parte, la negociacion
de las Opciones sobre IBEX 35 consolida la recupera-
ciéon del producto al enlazar tres anos de fuerte recu-
peracion y aumenta en 2014 un 42% respecto a 2013.

Como factor determinante de la actividad en el
mercado de opciones y futuros, la volatilidad ha per-
manecido en términos generales estable respecto al afio
2013. La volatilidad implicita media de las opciones
sobre IBEX 35 ha sido del 19,4%, un punto y medio

VOLUMEN MEDIO MENSUAL DE OPCIONES SOBRE EL
IBEX 35

N° DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFE 2011 - 2012-2013 - 2014

609.997

431.036

350.505

183.247

2011 2012 2013 2014



menos que en 2013 e inferior en mas de 10 puntos por-
centuales al nivel medio de 2012, en plena crisis de la
deuda soberana europea. En los tltimos meses del afo,
con especial intensidad en octubre y diciembre, la vola-
tilidad ha experimentado un fuerte repunte hasta niveles
cercanos al 30% como consecuencia de las tensiones
sufridas por los mercados financieros internacionales
como consecuencia del enfriamiento de las principales
economias europeas, el temor a una etapa prologada de
estancamiento e inflacién muy reducida y la inestabi-
lidad politica en Grecia. Por su parte, los minimos de
volatilidad en el aiio se vivieron en la segunda quincena
de junio, con niveles inferiores al 15%, después de que
el Banco Central Europeo diera a conocer sus medidas
de politica monetaria expansiva.

Opciones y Futuros

A diferencia del aumento de actividad en produc-
tos sobre indices, y en linea con lo que esta sucediendo
en otros mercados de derivados europeos, los productos
derivados sobre acciones estan sufriendo caidas en su
volumen de actividad. La negociacion en Futuros sobre
Acciones cae un 12% y en Opciones sobre Acciones un
5% respecto al afio anterior. En mercados de referencia
europeos como Eurex, la caida del volumen hasta el mes
de noviembre ha sido de un 31% y un 15% respectiva-
mente.

La negociacion de otros contratos de difusion mas
limitada como son los Futuros Impacto Dividendo o Fu-
turos Dividendos Acciones siguen con el crecimiento
propio de productos que empiezan a ser conocidos por
el mercado y aumentan su negociacion en términos re-

CONTRATACION DE OPCIONES Y FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE EN MEFF

VOLUMENES EN NUMERO DE CONTRATOS

Futuros Opciones
. Total
Ibex 35 Mini Ibex Impacto Div Acciones Alc)cli‘gges Ibex 35 Acciones Contratos
2000 4.183.028 - - - 7.659.790 16.580.519 28.423.337
2001 4.305.892 22.423 8.766.165 - 6.014.405 22.628.133 41.737.018
2002 3.896.643 724.424 12.645.186 - 5.366.944 18.701.248 41.334.445
2003 3.545.942 1.070.853 12.492.568 - 2.981.593 11.378.992 31.469.948
2004 4.354.868 1.182.497 12.054.799 - 2.947.529 8.200.314 28.740.007
2005 4.935.648 1.145.628 18.813.689 - 4.407.465 10.915.227 40.217.657
2006 6.408.961 1.598.296 21.229.811 - 5.510.621 12.425.979 47.173.668
2007 8.435.258 2.865.739 21.294.315 - 5.670.773 13.593.493 51.859.578
2008 7.275.299 3.300.418 46.237.568 - 8.286.224 18.317.249 83.416.758
2009 5.436.989 3.148.292 44.586.779 - 4.357.260 35.527.914 93.057.234
2010 6.280.999 3.579.263 19.684.108 - 3.072.418 37.607.374 70.224.162
2011 5.281.218 3.099.647 3.154 27.578.789 - 2.198.967 29.410.340 67.572.115
2012 4.745.067 2.424.766 2.162 21.220.876 25.000 4.206.058 34.507.390 67.131.319
2013 5.578.607 1.987.362 3.520 14.927.659 66.650 5.172.426 26.944.611 54.680.835
enero-14 637.937 219.092 3.493 753.674 1.660 827.979 2.905.174 5.349.009
febrero-14 502.178 208.849 2.145 1.941.758 19.530 555.144 1.468.090 4.697.694
marzo-14 557.929 245.639 0 1.840.931 2.515 488.868 2.373.971 5.509.853
abril-14 535.861 230.126 859 641.436 3.170 593.705 1.776.828 3.781.985
mayo-14 514.522 207.391 0 1.452.881 1.030 440.298 1.804.278 4.420.400
junio-14 520.558 193.456 1.061 1.832.150 37.285 833.105 2.300.562 5.718.177
julio-14 561.709 234.086 285 679.801 5.350 454.888 2.329.856 4.265.975
agosto-14 517.137 237.683 7.582 40.339 5.000 596.057 1.145.077 2.548.875
septiembre-14 559.385 229.579 3.950 1.582.805 35.651 690.399 2.040.215 5.141.984
octubre-14 827.927 464.714 1.900 440.466 31.505 766.910 2.472.844 5.006.266
noviembre-14 594.588 269.765 0 215.202 14.550 489.500 2.116.049 3.699.654
diciembre-14 600.373 294.593 2.664 1.697.931 78.905 583.109 2.902.091 6.159.666
Aiio 2014 6.930.104 3.034.973 23.939 13.119.374 236.151 7.319.962 25.635.035 56.299.538
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Opciones y Futuros

lativos de manera importante, los primeros multiplican
por 7 veces su volumen y los segundos lo triplican. El
inversor que habitualmente contrata estos derivados es
un inversor institucional que quiere cubrirse del riesgo
de caida del dividendo y lo hace a través de la venta de
Futuros sobre Dividendos.

Por ultimo, recordar que en septiembre de 2014
se cumplié un ano del cambio en la estructura del mer-
cado espaiol de productos derivados que supuso, por
exigencia de la nueva regulacion europea de mercados
de valores e instrumentos financieros, la separacion de
las actividades de Mercado y Camara de Compensacion,
Liquidacion y Contrapartida. MEFF Sociedad Rectora del
Mercado de Productos Derivados se quedé con la acti-
vidad de Mercado y la recientemente creada BME Clea-
ring se hace cargo de la actividad de Camara. K

VOLATILIDAD IMPLICITA DIARIA OPCIONES SOBRE
IBEX 35
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Continda la presion regulatoria sobre los derivados OTC

Como ha venido sucediendo desde el inicio de
la crisis financiera, la presién regulatoria sobre los
mercados de productos derivados ha sido intensa
también en 2014. El volumen de estos productos
negociado de forma bilateral y no sujeta a reglas
de negociacién o condiciones estandar (lo que se
conoce como mercado de derivados OTC u “over
the counter”) es elevadisimo y los reguladores finan-
cieros de todo el mundo, a partir de las directrices
formuladas por el G20 en 2009 en su reunion de
Pittsburgh, pretenden encauzar la negociacién de
estos productos hacia mercados organizados y su
liquidacién a través de Camaras de Contrapartida
Central (CCPs), asi como requerir el uso de registros
de operaciones, los denominados Trade Reposito-
ries, en el caso de derivados OTC con dificultades
para ser estandarizados. Uno de estos registros,
REGIS TR, gestionado por Iberclear y Clearstream,
se ha convertido en sus primeros compases de exis-
tencia en el mas importante de Europa con mas de
800 clientes (un 40% de las entidades financieras
obligadas a informar).

Las reformas persiguen mitigar el riesgo sisté-
mico mejorando la gestion del riesgo, reduciendo
la interconexion de posiciones y mejorando la
transparencia. Tanto el Comité de Basilea como
IOSCO, la organizacién que agrupa a los organis-
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mos reguladores de todo el mundo, han insistido en
que también en el caso de derivados OTC que no
puedan ser liquidados a través de CCPs se generali-
ce el deposito y uso de garantias y margenes. En la
UE, la Comisién Europea publicé en 2010 la prime-
ra propuesta de regulacion y en 2012 se aprobaba
el reglamento EMIR que define las obligaciones de
compensacion, informacién y control de riesgos de
los derivados OTC, los requisitos de las camaras de
contrapartida central (CCPs) y el registro y supervi-
sion de las entidades de registro de operaciones.

De acuerdo con datos del Banco de Pagos
Internacionales (BIS) correspondientes al cierre del
primer semestre de 2014, el volumen nocional
vivo de los contratos de productos derivados OTC
existentes en el mundo vuelve a crecer de forma
importante y alcanza los 691,50 billones de déla-
res, 9,33 veces el PIB mundial, practicamente igual
que un ano antes. Por su parte, el volumen nocional
vivo de los contratos negociados a través de Bolsas
y mercados organizados de derivados de todo el
mundo se situaba en 73,40 billones de délares, un
14,76% por encima del mismo periodo de 2013
pero todavia representando menos de un 9,60%
del valor nocional total de los derivados vivos en el
mundo. El volumen nocional es el valor del activo
subyacente de los contratos de productos derivados.



La compensacion

mercano 2014 B

BME CLEARING recibe autorizacion de ESMA para actuar como entidad de contrapartida
central en Espana. Actualmente opera para derivados pero esta previsto comenzar para

operaciones de contado en menos de un afno.

| ano 2014 ha sido el primer ano completo de
Eoperaciones de BME CLEARING como entidad

de contrapartida central (ECC) de forma sepa-
rada de la actividad de mercado, una vez producida
en septiembre 2013 la divisién de MEFF en dos enti-
dades, la sociedad rectora del mercado de derivados
(MEFF) y la entidad de contrapartida central (BME
CLEARING).

Durante el ano las autoridades espafnolas y euro-
peas han procesado la solicitud de BME CLEARING
para desempenar actividades de contrapartida central
de acuerdo con el Reglamento europeo EMIR, lo que
culminé con la autorizacion recibida en septiembre,
como reconocimiento de que el modelo operativo de
BME CLEARING, su organizacion, gobierno corpora-
tivo, tecnologia, sistema de gestion de riesgos y nivel
de capital cumplen con todos los requisitos estable-
cidos en el EMIR.

BME CLEARING ofrece servicios de compensa-
cion en tres segmentos: los instrumentos derivados
financieros negociados en MEFF, instrumentos deri-
vados sobre electricidad registrados en MEFF (MEFF-
Power), y repos sobre Deuda Publica (MEFFREPO).

Ademas, siguen los trabajos para prestar los ser-
vicios de contrapartida central en el segmento de
contado de Renta Variable en el marco de la reforma
de la compensacién y liquidacion en Espana.

MEFFPower

MEFFPower es el servicio del Grupo BME para el
mercado de la electricidad, que permite compensar
en la ECC los derivados de electricidad espaiola. El
servicio se constituyé en marzo de 2011 y en poco
tiempo y dentro de un entorno de fuerte competencia

ha conseguido consolidarse y atraer a los principales
participantes del mercado.

Desde junio 2014 la actividad de registro en
camara de la operativa en este campo de actividad
se realiza mediante el servicio de Trade Registration
del mercado MEFF con caracter previo al proceso de
compensacion en la camara. Se ha ampliado la base
de entidades operadoras con un incremento del 34%
en el numero de participantes, pasando de 58 partici-
pantes a finales de 2013 hasta los 78 participantes al
cierre de 2014.

En cuanto a actividad, se ha consolidado el cre-
cimiento durante 2014 con un volumen registrado
que asciende a 32,1 TWh. Este volumen representa
el 12% del consumo de electricidad en Espana. El na-
mero de operaciones registradas en 2014 se sitGa en
5.082 frente a 3.914 registradas en el mismo periodo
del pasado ano, con un incremento del 30%.

La posicion abierta alcanza un volumen de 2,6
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La compensacién

TWh a final de diciembre de 2014, con un crecimien-
to del 13% respecto al volumen de posicion abierta
en diciembre del pasado ano (2,3 TWh).

MEFFREPO

El segmento de REPO consiste en el servicio de
contrapartida central para las operaciones de repos so-
bre de Deuda Publica espanola, eliminando asi el riesgo
de contrapartida para las entidades participantes.

Durante el ano 2014 la media mensual de registro
se ha situado cerca de los 93.000 millones de euros, en
881 operaciones de media mensual. Con ello, la ECC
de repos de BME CLEARING ha demostrado ser un ser-
vicio que, en los momentos de mas tensién economica,
permite a las entidades espanolas la continuidad en la
operativa de repos.

En la actualidad cuenta con 27 entidades parti-
cipantes, de las que 25 son espanolas y 2 extranjeras.
Aunque la posicion abierta financiada, es decir, el sal-
do medio vivo de operaciones no vencidas, equivalente
a la financiacion facilitada, haya descendido en 5.800
millones con respecto al del ano 2013, disminuyendo
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MEFFREPO. SALDOS VIVOS DE OPERACIONES
“REPO”

2010 - 2014. DATOS MENSUALES DE SALDO MEDIO DE LOS 10 ULTIMOS DiAS
DEL MES. MILLONES DE EUROS
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desde 30.693 a 24.861 millones de euros, se ha logrado
mantener e incluso superar el nivel del 2012, afno en el
que fue de 24.670 millones de euros, lo que ejemplifica
esa continuidad en la operativa de repos en tiempos de
complicada situacién financiera. K



La Liquidaciény

Registro en 2014

mercano 2014 B

El nimero de operaciones bursatiles liquidadas crece un promedio del 21,8% en el afo
por un volumen efectivo equivalente a un valor medio diario de 4.134 millones de euros.
Dentro del proceso de reforma de la post-contratacion en la UE, en septiembre entro en
vigor el Reglamento 909/2014 sobre la mejora de la liquidacion de valores y los deposi-

tarios centrales de valores (DCVs).

| nimero de operaciones bursatiles liquidadas
Een Iberclear durante el aiio 2014 muestra un au-
mento medio de un 21,80% sobre el mismo pe-
riodo del afo anterior, alcanzando una media mensual
de 3,9 millones de operaciones. El efectivo liquidado
correspondiente a las mismas supone un aumento del
38,2%, al haberse liquidado 4.134 millones de euros de
media diaria, frente a los 2.990 millones del ano pasado.
Los saldos nominales registrados a finales del
mes de diciembre han experimentado un descenso del
15,53% en valores cotizados en AIAF, mercado de Ren-
ta Fija Privada, y un crecimiento del 6,85% en el Mer-
cado de Deuda Publica. En lo que se refiere a la Renta
Variable, se ha registrado un aumento de un 6,77% va-
lorado a precios de mercado.

Target2 Securities (T2S)

Las tareas para la puesta en funcionamiento de la
plataforma Unica de liquidacion Target2 Securities han
progresado significativamente a lo largo del ano 2014.
Los 24 depositarios centrales de valores europeos que
se han unido al proyecto mediante la firma del Contrato
Marco contintian con sus respectivos planes de adapta-
cion para incorporar a la plataforma sus cuentas y proce-
sos de liquidacion de valores en las distintas fechas que
se han establecido. Dicha incorporacion se producira de
forma escalonada a lo largo de cuatro olas de migracion,
en las que los depositarios centrales han sido encuadra-
dos, con el objetivo de reducir al maximo los riesgos
sobre la actividad de los participantes.

El proyecto se encamina ya hacia las ultimas fases
de preparacion, previas a su entrada en produccién, que
estd programada para la primera ola de migracién el
proximo 22 de Junio de 2015. Dentro de la planificacion
general, la fecha del 1 de Octubre de 2014 ha supuesto
un hito relevante, ya que se iniciaron ese dia las llama-
das Pruebas de Usuario. Estas pruebas suponen la aper-
tura de la plataforma para que los depositarios centrales
de valores y bancos centrales nacionales realicen sus
casos y escenarios de pruebas, verificando tanto que la
plataforma se comporta de acuerdo a los requerimientos
publicados, como que sus respectivos sistemas internos
son capaces de interactuar correctamente con ella.

Por lo que respecta a Iberclear, ha quedado encua-
drado en la cuarta ola, que tiene prevista su migracion
el 6 de Febrero de 2017. No obstante, los enlaces exis-
tentes con otros depositarios centrales de valores hacen
que Iberclear esté participando y dando soporte a las
Pruebas de Usuario desde su comienzo; esto no afecta
a los participantes de la comunidad financiera espaiola,
cuya incorporacion a las pruebas con la plataforma no
esta prevista hasta unos meses antes de la migracion,
concretamente en octubre de 2016.

REGIS-TR

Con la entrada de la obligacion del reporte de
operaciones de derivados a un Trade Repository bajo
la regulacion europea EMIR, ha iniciado su andadura
el repositorio propiedad de Iberclear y Clearstream,
REGIS-TR.
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La Liquidacién y Registro en 2014

El servicio ha tenido una aceptacion muy buena
en la mayoria de los paises de la Unién Europea, con
mas de 800 clientes al inicio de la obligacion. Dichos
clientes son, en mas de un 40%, entidades no finan-
cieras también obligadas al reporte de dichas opera-
ciones. Entre las entidades financieras se encuentran,
en su mayoria, bancos y gestoras de fondos, contando
también proveedores de servicios financieros, platafor-
mas y Entidades de Contrapartida Central (ECCs).

En Espana, la gran mayoria de entidades financie-
ras y no financieras han optado por utilizar REGIS-TR
como Repositorio. La prestacion del servicio a través
de la infraestructura de lberclear garantiza la calidad
del mismo, hecho que ha motivado la eleccién de RE-
GIS-TR como repositorio de referencia.

En Europa, REGIS-TR estd presente mayoritaria-
mente en diversos paises europeos, entre los que se
pueden destacar Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos,
Suecia o Dinamarca e incluso en el Reino Unido, terri-
torio de los repositorios de origen anglo-sajon; también
aqui hay un importante nimero de clientes de REGIS-
TR.

Durante este primer afio de actividad real, las ope-
raciones reportadas a REGIS-TR han superado la cifra
de 1.300 millones.

En los proximos meses, REGIS-TR pretende po-
sicionarse como infraestructura de referencia para el
reporte de cualquier tipo de operacion financiera bajo
las proximas regulaciones europeas que traeran nuevas
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obligaciones de reportes para sus clientes. Entre otras,
la Regulacion sobre Mercados de Energia (REMIT) y la
Regulacion sobre Mercados de Instrumentos Financie-
ros (MiFIR) veran la luz.

Servicios de Gestion de Colateral

Desde la puesta en marcha de este nuevo servicio
dentro de la diversificacion de la oferta de productos ini-
ciada por Iberclear, la principal novedad para los Parti-
cipantes se ha dado el pasado dia 11 de noviembre de
2014, fecha desde la que las entidades pueden utilizar
los servicios de gestion de colateral en su operativa de
politica monetaria con el Banco de Espana. Es éste un
nuevo servicio que se aiade a los ya ofrecidos en el area
de la gestion de colateral que hasta ahora cubrian toda la
operativa interbancaria, tanto los repos como cualquier
otro tipo de operaciéon que requiera el intercambio de
garantias entre dos contrapartidas.

Durante 2015 Iberclear planea incluir en sus ser-
vicios la colateralizacion de las garantias exigidas por
BME Clearing a las entidades, ampliando asi la cober-
tura de servicios de gestion automatica de colateral, y
mejorando la capacidad de financiacién de nuestras en-
tidades participantes. K



Difusion de
informacion
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Consolidacion y desarrollo de la gestion de la informacion generada por el Grupo BME.
Actualmente Market Data difunde informacion en tiempo real de mas de 86.000 instru-
mentos de renta variable. En poco tiempo, Infobolsa sera el desarrollador y suministrador
de servicios maviles para las Bolsas de México, Colombia y Euronext y sus aplicaciones
se mantienen, en Espana, en el Top 10 de las Apps financieras.

BME Market Data

Es la filial del Grupo BME especializada en el
tratamiento, generacion y comercializacion de la in-
formacién que se produce en todas las plataformas y
mercados gestionados por el Grupo, asi como en el
desarrollo de servicios de valor anadido dirigidos a la
industria de los mercados de valores.

Durante el ano 2014, BME Market Data ha con-
tinuado incorporando nuevos contenidos a su oferta,
al tiempo que ha consolidado la disponibilidad, para
cualquiera de sus potenciales clientes, de las modali-
dades de recepcion directa de informacion en tiempo
real (“BME Data Feed” y “BME Gate Server”). En la
actualidad, BME Market Data difunde informacién en
tiempo real de mas de 86.000 instrumentos de ren-
ta variable, renta fija, derivados, ETFs y warrants, asi
como de 164 indices calculados por el Grupo BME.

En cuanto a los mercados de Renta Variable,
BME Market Data ha lanzado un nuevo producto de
informacién para dar respuesta a las necesidades ma-
nifestadas por los usuarios de informacién financiera
en tiempo real, que incluye las 10 mejores posiciones
de compra/venta agregadas por precio. Este nivel de
contenidos es el que empieza a prevalecer en los mer-
cados internacionales produciéndose un movimiento
que deja atras el interés en las 5 mejores posiciones de
compra/venta, referente hasta la fecha en este sentido.

Asimismo, se han llevado a cabo las tareas nece-
sarias para que la difusién de la informacion corres-
pondiente a todos los indices calculados dentro del

Grupo BME se realice a través de un paquete conso-
lidado de productos de informacién especificos para
indices. Este mismo modelo comercial consolidado se
ha aplicado por parte de BME Market Data a la infor-
macion de las distintas plataformas de contratacion de
Renta Fija existentes en BME.

Hay que destacar el crecimiento en el nimero de
clientes de BME Market Data, y mas concretamente
de aquéllos que requieren disponer de una conexion
directa a los servidores de informacion buscando mini-
mizar al maximo los tiempos de recepcién y tratamien-
to de la informacion contratada.

Por otra parte, BME Market Data sigue ampliando
la linea de productos y servicios analiticos y de fin de
dia con la adicion de los nuevos contenidos que las
distintas plataformas de contratacién de BME van in-
corporando y con la evolucion de la oferta de servicios
de informacion desarrollados a medida de las nece-
sidades de los clientes. En la actualidad BME Market
Data entrega mas de 1.500 ficheros de datos diaria-
mente, que cubren las necesidades especificas de mas
de 100 clientes.

Por ultimo, BME Market Data continta ofrecien-
do el Sistema de Informacion de Operaciones a aque-
[las empresas de servicios de inversion y entidades de
crédito que deben comunicar a la CNMV las opera-
ciones que hayan efectuado en mercados o sistemas
distintos de los comprendidos en BME. A lo largo de
un ejercicio tipo, este servicio comunica al supervisor
mas de 1.600.000 de operaciones.
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Difusién de informacién

Infobolsa

En el afo 2014, Infobolsa ha abordado nuevos de-
sarrollos que le han permitido mantener su posicién de
liderazgo en Espana en el suministro de servicios de in-
formacion financiera. Asimismo, ha ampliado la gama
de servicios ofrecidos en Latinoamérica, consolidando
su presencia en México e iniciando sus actividades co-
merciales en otros paises de la region.

Asi, es destacable el contrato formalizado a lo lar-
go del ano 2014 con la Bolsa de Valores de Colombia
mediante el cual Infobolsa suministrara las pantallas
informativas de la mencionada Bolsa y desarrollara las
Apps nativas para sistema operativo iOS que permiti-
ran que los servicios estén disponibles en un entorno
multicanal.

En Espana, Infobolsa ha finalizado, a lo largo del
presente ano 2014, la implantacion del primer bréker
on line integramente disenado y desarrollado bajo pa-
rametros RWD (Responsive Web Design) en una en-
tidad extranjera operando en Espaia, dando acceso
a herramientas de informacién financiera a sus mas
de 300.000 clientes de broker on line en un entorno
multicanal, esto es, en ordenador personal, tabletas y
teléfonos inteligentes. Asimismo, ha llevado a cabo el
desarrollo e implantacién del broker on line en entorno
movil para otras tres entidades adicionales y ha implan-
tado nuevos portales de informacién en Andorra.

Respecto de las aplicaciones nativas especifi-
cas para tablets y smartphones, se han superado las
200.000 descargas entre dispositivos iOS y Android.
Dos aios y medio después de su lanzamiento, las Apli-
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caciones Nativas de Infobolsa se mantienen, en Espa-
na, en el Top 10 de las Apps financieras.

Es precisamente con este tipo de servicios, que
la compania sigue afianzado su presencia en Méxi-
co, concretamente, mediante el lanzamiento del App
bursatil oficial para Android de la Bolsa Mexicana de
Valores, integramente desarrollado por Infobolsa. En
Europa, Infobolsa ha realizado el desarrollo del App
oficial del mercado Euronext para dispositivos iOS, con
versiones especificas para los paises de influencia de
este mercado. De este modo, Infobolsa sera el desa-
rrollador y suministrador de servicios moviles para las
Bolsas de México, Colombia y Euronext.

Respecto de la compania filial Openfinance, es-
pecialista en desarrollo, puesta en marcha y manteni-
miento de innovadoras soluciones tecnologicas para
el asesoramiento financiero y la gestion de carteras,
durante el afio 2014 ha mantenido su liderazgo en el
mercado espanol, aumentando su base de clientes e
incrementando su presentica en los ya existentes. Du-
rante el ano 2014, Openfinance ha validado la ido-
neidad de su solucién tecnolégica para los mercados
chileno, mejicano y colombiano, al ser adquirida por
cuatro relevantes instituciones financieras en dichos
paises, con lo que eleva a seis clientes su presencia en
Latinoamérica y presenta unas prometedoras expecta-
tivas para 2015.

Como resultado de la evolucién en 2014 la so-
lucion Openworkplace ya esta presente en mas de 70
clientes y 60.000 usuarios del asesoramiento financie-
ro, lo que, junto con las previsiones para los préximos
ano, ha motivado la inauguraciéon de una nueva sede
de Openfinance en el centro financiero de Valencia. K
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Otros servicios suministrados

por BME en 2014:

conectividad, acceso a mercados, innovacion,
cumplimiento normativo, derechos de emisién

VISUAL TRADER

Amplia su gama de servicios de cara a
facilitar a sus clientes el cumplimiento
de las normativas ESMA y avanza en la
integracién de los servicios de routing y
post-contratacién del grupo BME

Durante el ano 2014 Visual Trader ha seguido cre-
ciendo en nimero de usuarios, terminales e ingresos.
Para facilitar el cumplimiento de la normativa ESMA en
cuanto a sistemas de control de acceso al mercado, en
el segundo trimestre del ano Visual Trader homologo
una nueva aplicacién para el acceso a la plataforma
SIBE Smart que permite a los miembros que utilicen las
conexiones de ultra baja latencia (nanoDriver) de VT, la
configuracion de los filtros obligatorios y de una serie
de filtros adicionales sobre las 6rdenes que reciben de
sus clientes.

Una importante novedad es que se ofrece un In-
terfaz de Programacion de Aplicaciones (API) para que
el miembro pueda controlar de manera automatica los
filtros desde su propio sistema de Control de Riesgo. En
relacién con ello, Visual Trader ha lanzado en 2014 una
nueva version del sistema “VisualRisk”, que permite a
los usuarios establecer una politica de gestion de ries-
gos basada en la composicion de la cartera y el efectivo
en cuenta de cada cliente.

Visual Trader trabaja en la unificacion de los sis-
temas de routing del grupo y su integracion con los
servicios de post-contratacion de BME para ofrecer a
los miembros, entidades liquidadoras y custodios un

paquete integrado de servicios de acceso al mercado,
Back-Office y depositaria. Ademas, estas aplicaciones
estaran conectadas con el nuevo Servicio de Gestion
de la Compensacién, denominado BME Securities So-
lutions, a partir de octubre de 2015 con motivo de la
entrada en vigor de la Reforma del Sistema de Registro,
Compensacién y Liquidacion.

Con el objetivo de satisfacer la creciente demanda
en un tipo especial de operativa cuyo fin es obtener la
maxima prioridad de las érdenes enviadas al mercado
en la subasta de apertura, Visual Trader puso en marcha
en el primer trimestre el servicio Fast Open. Esta moda-
lidad consiste en la introduccion automatica de 6rdenes
al comenzar la Subasta de Apertura con el propésito de
posicionarlas con la mayor prioridad posible en el libro
de 6rdenes del valor.

En cuanto a la conexion al SIBE Smart desde Lon-
dres, Visual Trader esta ultimando los trabajos que cul-
minaran a finales de enero de 2015 con la apertura de
un tercer HUB de acceso a BME. El nuevo nodo, situado
en las instalaciones de Equinix en la City, reducird en
un 20% la latencia Londres-Madrid y supondra un gran
avance en cuanto a la velocidad, calidad y facilidad de
acceso a los mercados de contado y derivados espano-
les, contribuyendo a aumentar su liquidez y a acercar
aun mas a las entidades financieras de Londres a BME.

Finalmente Visual Trader contintia apostando por
la innovacion en tecnologia. Fruto de ello es la pues-
ta en marcha de la plataforma maXCloud, cuyo primer
producto es un terminal de acceso al Sistema de Ges-
tion de Ordenes basado en tecnologia HMTL5, el nue-
vo estandar de navegadores de Internet, que facilitara la
conexion de nuevos usuarios al sistema y reducira enor-
memente los costes de instalacién y mantenimiento.
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BME INNOVA

Nuevo impulso a la innovacién,
mercados internacionales y mejora en
las herramientas de ayuda a la vigilancia
contra abuso de mercado y reporting
normativo

En consonancia con la tendencia a la internaciona-
lizacion de la economia espaiola en 2014, BME Innova
ha desarrollado diversos proyectos de consultoria de
mercados, entre los que destacan:

e Argelia: proyecto de consultoria estratégica y tec-
nologica consistente en el disefio, desarrollo y
puesta en marcha de una plataforma de negocia-
cion electrénica de Deuda publica para el Tesoro
Argelino. La entrada en produccién de dicha pla-
taforma ha finalizado en el mes de diciembre de
2014.

e Per(: Realizacion de un diagnéstico de la situacién
actual de la infraestructura del Sistema de Opera-
cion del Mercado de Valores de Deuda Publica
en el Peru y la identificacién, sobre la base de los
modelos, estandares, procedimientos y mejores
practicas internacionales, de las oportunidades de
mejoras regulatorias y tecnolégicas en dicho siste-
ma.

e Bolivia: disefo, desarrollo y puesta en marcha de
una plataforma de contratacién de Renta Fija y
Renta Variable.

Ademads, también con importantes implicaciones
internacionales, BME Innova ha consolidado su gama
de servicios de Cumplimiento Normativo y ampliado
la base internacional de su servicio de comunicaciones
Bancarias HighWay.

e Se ha puesto a disposicion de los clientes la nueva
version de su servicio de asistencia a la vigilancia
contra abuso de mercado, SICAM, cubriendo total-
mente los requisitos de la normativa actual y a su
evolucién prevista para los proximos anos con la
entrada en vigor del nuevo Reglamento de Abuso
de Mercado, Market Abuse Regulation (MAR). De
esta forma SICAM se convierte en la solucién espa-
fola lider indiscutible en control de abuso de mer-
cado. En concreto, de cara a mejorar la deteccién
de operaciones sospechosas, para dar respuesta a
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las exigencias normativas, SICAM permite la vigi-
lancia en todos los mercados europeos, tanto de
operaciones ejecutadas como de 6rdenes que no
se han llegado a ejecutar y para todo tipo de instru-
mentos financieros.

e Por otro lado, ha continuado el desarrollo evoluti-
vo de la plataforma de Reporting Normativo, SIR,
fiel al compromiso de actualizacion permanente a
la normativa, actualmente en rapido desarrollo.

e El servicio de comunicacion financiera, BME
HighWay, ha continuado la expansion de su mapa
bancario abarcando entidades en toda Europa y
en paises tan diversos como EEUU, Canada, Perd,
Chile, Sudafrica, Namibia, Nigeria, Emiratos Ara-
bes y Singapur, con la posibilidad de incluir cual-
quiera de las mas de 8.000 entidades financieras
conectadas a la red SWIFT.

EL REGISTRO NACIONAL DE
DERECHOS DE EMISION (RENADE)

Se aprueba la normativa europea
encaminada a unificar mundialmente los
derechos de emisiones de la aviacion a
partir de 2020

El afno 2014 se ha visto marcado por los siguientes
hitos tanto operativos como normativos:

e Primer ano de cumplimiento para las instalacio-
nes industriales correspondiente al periodo de co-
mercio 2013-2020, con el proceso de entrega de
derechos y del intercambio de unidades de Kioto
a derechos de emision efectuado por parte de las
mismas para poder hacer frente a dicho cumpli-
miento.

e Adopcion del nuevo Reglamento UE 421-2014, de
16 de abril, del Parlamento Europeo y del Consejo
que modifica la Directiva 2003/87/CE, por la que
se establece un régimen para el comercio de de-
rechos de emisién de gases de efecto invernadero
en la Comunidad, con vistas a la ejecucion, hasta
2020, de un acuerdo internacional que aplique
una tnica medida de mercado mundial a las emi-
siones de la aviacién internacional. K
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Cambios regulatorios y nuevo
mapa fiscal para el ahorro en 2015

LAS REFORMAS EN EL MERCADO DE
VALORES EUROPEO

La novedad mas importante en cuanto a reforma
de los mercados financieros europeos en 2014 ha sido
la aprobacién el 3 de julio por el Parlamento Europeo
y el Consejo de la Directiva 2014/65/UE  (MiFID 1l) y
el Reglamento 600/2014 (MiFIR). Estas normas constitu-
yen el marco legislativo de regulacion de los requisitos
aplicables a las empresas de servicios de inversién, a los
mercados regulados, a los prestadores de servicios de
suministro de datos y a las empresas de terceros paises
que prestan servicios o realizan actividades de inversion
en la U.E.

La Directiva MiFID Il no sera de aplicacién en la
UE hasta el 3 de enero de 2017. Los estados miembros
dispondran hasta el 3 de julio de 2016, como fecha li-
mite, para incorporarla a sus ordenamientos internos. El
Reglamento MiIFIR, a pesar de no necesitar transposicion
y ser de aplicacion directa a los estados miembros; el
Legislador, en este caso, ha retrasado la aplicacion de la
mayoria de su articulado hasta el 3 de enero de 2017,
con el fin de que ambas normativas (Directiva MiFID Il 'y
Reglamento MIFIR) se apliquen simultaneamente.

Entre las novedades introducidas en la Directiva
MIFID Il se encuentran: la modificacion del régimen de
las infraestructuras de negociacién, impulsandose la ne-
gociacion de acciones y derivados a través de los centros
de negociacién reconocidos; la creacion de una nueva
categoria de infraestructuras de negociacion de caracter
multilateral, los denominados sistemas organizados de
negociacion (“organised trading facility, OTF”); el esta-
blecimiento de similares requisitos de organizacion, pre

y post transparencia de las transacciones y de supervi-
sion para las diferentes plataformas de negociacién; la
introduccion de controles sobre la negociacién algorit-
mica; la regulacion de la actividad de asesoramiento de
inversiones, prohibiendo expresamente cobrar comisio-
nes de los emisores o colocadores de los instrumentos
en los que se invierte.

El Reglamento MiFIR regula principalmente los re-
querimientos de informacion y esta relacionado con el
desarrollo normativo del Reglamento 648/2012 EMIR,
que entro en vigor el 16 de agosto de 2013, relativo a
los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapar-
te central (ECCs) y los registros de operaciones.

LA REFORMA DE LA
POST-CONTRATACION

El proceso de reforma en que se encuentra el sector
de la post-contratacion bursatil en Espana tiene como
finalidad facilitar su encaje en el marco regulatorio eu-
ropeo surgido de las reformas llevadas a cabo por las
instituciones europeas para dotar al sector de mayor
seguridad, transparencia y libre competencia entre las
distintas infraestructuras de los mercados de valores de
post-contratacién. Estas normas estan produciendo gran-
des transformaciones en el sector de la post-contratacion
bursétil espanola, que engloba los procesos de compen-
sacion, liquidacion, registro y custodia de valores.

La reforma del sistema de compensacion, liquida-
cién y registro de valores arrancé en 2011, impulsada
por la Ley 32/2011, cuyo fin era el de homologar dicho
sistema con las practicas y estandares europeos e incre-
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mentar su nivel de competitividad. La reforma introduce
un nuevo sistema de registro y liquidacion basado en
saldos, reemplazando asi al tradicional sistema de refe-
rencias de registro (RR) y una camara de contrapartida
central (ECC).
En los dos ultimos anos han entrado en vigor dos
Reglamentos de la Union Europea:
¢ El Reglamento 648/2012, relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones (EMIR). Esta
norma regula las cdmaras de contrapartida central
(ECCs) y ha establecido un nuevo tipo de infraes-
tructura de mercado, denominada Trade Reposi-
tory (TR); entidad en la que deben reportarse to-
dos los contratos de derivados, ya se ejecuten en
plataformas de negociacién o mediante derivados
OTC. En cumplimiento del Reglamento EMIR, en
octubre de 2013 BME concentro su actividad de
entidad de contrapartida central (ECC) en BME
Clearing, sociedad a través de la cual canaliza
sus operaciones en el ambito de derivados finan-
cieros, de los repos de Deuda Publica y de los
instrumentos derivados sobre electricidad. Esta
previsto que a finales de 2015 BME Clearing ac-
tie como ECC para el segmento de renta variable.
En febrero de este ano empezo6 a actuar el Trade
Repository (TR) creado por BME, REGIS-TR. Ac-
tualmente REGIS-TR es el TR de referencia para
las entidades financiera y empresas no financie-
ras europeas.
¢ El Reglamento 909/2014, sobre la mejora de la
liquidacién de valores y los depositarios centra-
les de valores (DCVs). Este Reglamento que ha
entrado en vigor en septiembre de 2014, tiene
como objeto abrir a la competencia a los DCVs
que se configuran como las entidades que ges-
tionan un sistema de liquidacién y prestan al
menos dos de las tres funciones siguientes: Re-
gistro Central de las emisiones de valores; Li-
quidacion Central de los mercados de valores
y Custodia Central de los mercados de valores.
El Depositario Central de Valores Espanol, Iber-
clear esta desarrollando una plataforma técnica
nueva, ARCO, que estd previsto entre en fun-
cionamiento para la renta variable en octubre
de 2015. Siguiendo el mandato del Reglamento
DCVs, en noviembre de 2015 los procesos de li-
quidacion espanoles con valores de renta varia-
ble pasaran a liquidarse dos dias después de su
contratacion (D +2) frente a los tres dias actuales.
Aparte de este conjunto de normas, el sistema
espanol de compensaciéon y liquidacion debe
adaptarse al Proyecto TARGET2-Securities (T2S)
gestionado por el Banco Central Europeo (BCE).
TARGET2-Securities se trata de una plataforma
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técnica que prestara servicios a los depositarios
centrales de valores para facilitar la liquidacion
de valores en dinero del BCE de manera armoni-
zada. El objetivo de T2S es igualar las practicas
de mercado en Europa, para que la liquidacién,
registro y custodia de valores en Europa sea mas
eficiente y barata.

EL NUEVO MAPA FISCAL A PARTIR DE
2015

En enero de 2015 entran en vigor los cambios
incorporados por la reforma fiscal en los impuestos
de la Renta de las Personas Fisicas, de Sociedades y
del valor anadido. La reforma, que se ha publicado
el 28 de noviembre en el BOE, se ha estructurado
en tres normas: la Ley 26/2014, que modifica la Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes;
la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades y Ley
28/2014, que modifica la Ley 37/1992, del Impuesto
sobre el Valor Ahadido y se adoptan otras medidas
tributarias y financieras.

A continuacion ofrecemos un resumen de las
principales novedades que se incorporan al ordena-
miento en el ambito del IRPF (s6lo para las rentas del
ahorro) y Sociedades.

Medidas de la reforma fiscal relativas a
las rentas del ahorro en el IRPF

* Rebaja progresiva de tipos y mantenimiento del

sistema dual.
La reforma del IRPF mantiene el actual sistema
dual (base imponible del ahorro integrada por
las rentas de ahorro), implantado por la Ley
35/2006, y establece una rebaja progresiva, du-
rante los préximos dos anos, de los tipos de la
base del ahorro: hasta 6.000 euros, al 20% en
2015y al 19% en 2016; entre 6.000 y 24.000, al
22% en 2015y al 21% en 2016. Y entre 24.000 y
50.000 euros, al 22% en 2015y al 21% en 2016,
a partir de los 50.000 euros, al 24% en 2015 vy al
23% en 2016.

e Compensacion de rentas en la base del ahorro.
La reforma establece que se podran compensar
los saldos negativos de los rendimientos y de
las ganancias o pérdidas patrimoniales, con el
[imite del 25 % del saldo positivo, bien de los
rendimientos, bien de las ganancias, durante los
siguientes cuatro afos.
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e Unificacion del tratamiento de las plusvalias.

) Otras medidas fiscales relativas a
La nueva ley incluye en la base del ahorro todas

Sociedades

las ganancias y pérdidas de patrimonio proce-
dentes de la enajenacion de elementos patrimo-
niales, cualquiera que sea su periodo de genera-
cion.

Supresion de la exencion en el IRPF por dividen-
dos.

Se suprime la exencion de los primeros 1.500 eu-
ros en el caso de dividendos: articulo 7 y) de la
Ley 35/2006, del IRPF.

Tratamiento de los derechos de suscripcion pre-
ferente.

A partir del 1 de enero de 2017 el importe obteni-
do por la transmisién de derechos de suscripcion
tendra la consideracion de ganancia patrimonial
para el transmitente en el periodo impositivo en
que se produzca la citada transmision.

Planes de Ahorro a Largo Plazo o PALP.

Se crean estos nuevos instrumentos, que podran
materializarse a través de depdsitos, y seguros
de vida. Los rendimientos positivos disfrutaran
de una exencién si la inversion se mantiene un
minimo de cinco afos. Podran movilizarse entre
seguros y depositos sin perder el beneficio fiscal
como ocurre con los traspasos entre fondos de
inversion.

Nuevo Régimen por cambio de residencia (“exit
tax”).

Mediante este régimen se gravarian las diferen-
cias positivas entre el valor de mercado vy el va-
lor de adquisicién de acciones o participaciones
en cualquier tipo de entidad, cuando el contri-
buyente pierda tal condicién por el traslado de
residencia.

¢ Bajada de la tributacion

La reforma incorpora una bajada de los tipos gene-
rales de tributacion. El porcentaje de gravamen se
reducira desde el 30% al 28%, en 2015, y al 25%
en 2016.

Doble imposicion internacional

Entre los nuevos cambios realizados por la reforma
se generaliza el régimen de exencién para partici-
paciones significativas que pasara a aplicarse tanto
en el ambito interno como en el internacional..
Limitacion de importes deducibles por costes de
endeudamiento

Con el fin de favorecer el desapalancamiento finan-
ciero la reforma limita la deducibilidad de gastos
por deterioro y mantiene la limitacion a la deduc-
cion de gastos financieros del 30% del beneficio
operativo, pero suprime el plazo de 18 afios, por lo
que no se fijan Iimites a la recuperacion.

Se incentiva el incremento de fondos propios

Se crea una nueva figura para incentivar la reinver-
sion y capitalizacion de sociedades. Consiste en
una minoracion del 10% de la base imponible por
incremento de fondos propios, siempre que dicho
incremento se mantenga durante 5 afos. Esta reser-
va de capitalizacion sustituye a la deduccion por
reinversion de beneficios.

Reserva de nivelacion para Pymes

Esta nueva reserva se trata de una minoracion del
10% de la base imponible con un limite de un mi-
[l6n de euros. La cantidad se compensara con bases
imponibles negativas en un plazo de 5 anos.
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