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E| sector inanciero reduce

SU participacion en la Bolsa
espanola al mMiNimo historico

©

Los Bancos pasan de un 9,4% en 2007 a

un 3,6% de propiedad del capital conjunto

de las companias espaiiolas cotizadas,

al cierre de 2015. Inversores extranjeros O
(42,3%) y familias (24,4%) siguen siendo

los principales propietarios.
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La participacion de los Bancos y Cajas de Ahorro en la propiedad de las empresas espanolas
cotizadas en Bolsa se situo al cierre de 2015 en el 3,6%, minimo de la serie histérica disponible
que comienza en 1992. En 2007 tenian un 9,4%. Aunque las Instituciones de inversién colecti-
va, seguros y otras financieras aumentan una décima su participacién hasta el 7,9%, el sector
financiero nacional, en conjunto, también se sitia en el nivel minimo de la serie historica.
También es significativo el repunte de la participacion de las empresas no financieras el 18,9%
(+1,8 puntos en un ano) y el punto porcentual que ascienden las Administraciones Publicas
hasta el 2,9%, maximo de los ultimos 18 anos como consecuencia de la salida a Bolsa y privati-
zacion parcial de AENA. Por su parte Inversores extranjeros y familias siguen siendo los grupos
de mayor participacién en la Bolsa espanola (42,3% v 24,4%, respectivamente) a pesar de haber
cedido ligeramente sobre la cuota que detentaban en 2014. Este es un resumen de datos de cie-
rre de 2015 extraidos de la actualizacion anual que lleva a cabo el Servicio de Estudios de BME

respecto a la distribucion de la propiedad de las acciones espanolas cotizadas.

Servicio de Estudios
BME

os Bancos y Cajas espanoles tenian al cierre del afo

2015 apenas una cuarta parte de la participacion

que poseian en acciones espanolas cotizadas en el
ano 1992, primero elaborada por el
Servicio de Estudios de BME. La cuota actual del 3,6% es
12 puntos inferior a la de 1992 y 5,8 puntos inferior a la de
2007, al inicio de la crisis financiera mundial. Esta evolu-
cion es un reflejo de los profundos cambios estructurales
experimentados en el ambito empresarial de la economia
espanola en los Gltimos 25 afnos y también del impacto de
la crisis en los afios mas recientes.

En 2015 la participacion de las entidades financie-
ras bancarias cae 0,7 puntos porcentuales respecto al ano
anterior como consecuencia de la caida de cotizaciones de

algunas empresas cotizadas en las que los bancos man-

tienen participacion y también de la continuacién de la
tendencia desinversora neta en acciones cotizadas que ha
tenido como objetivo reforzar la liquidez y el capital ban-
cario para afrontar la compleja situacion que ha dejado la
crisis financiera®.

De acuerdo con el Gltimo trabajo disponible para
la Unién Europea® que data del afio 2012, la banca os-
tenta un 3% del valor de las acciones cotizadas en las
Bolsas europeas. En términos comparativos, el resul-
tado de 2015 de las entidades bancarias espanolas las

aproxima a la cifra europea.

Entidades de inversion colectiva, asegura-
doras y otras financieras se mantienen

El grupo de propietarios de acciones cotizadas
en la Bolsa espanola que integra a las Instituciones de

Inversién Colectiva (Fondos de Inversidén, Fondos de

(1) Como apunte metodoldgico decir que no figuran contabilizadas en este apartado las participaciones del Banco Financiero y de Ahorro (BFA),
directamente e indirectamente a través de Bankia, en compafias cotizadas, Estas figuran contabilizadas en el apartado de Administraciones
Pdblicas por la participacion mayoritaria que el Estado espafol ostenta en BFA.

(2) El trabajo fue licitado por la Comision Europea y el Financial Services User Group bajo el titulo "Who Owns the European Economy?. Evolution of
the Ownership of EU-Listed Companies Between 1970 y 2012". El documento final puede ser descargado libremente aqui.
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DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS
(DATOS EN PORCENTAJE SOBRE EL VALOR DE MERCADO TOTAL AL CIERRE DEL ANO DEL CONJUNTO DE EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bancos y Cajas 15,6 13,4 15,1 15,1 14,1 12,9 11,7 12,8 7.3 79 7.1 7,7
DTN S G 5,0 4,2 5,7 7,0 7,2 102 102 8,8 7,1 7,2 7.4 7,9
Seguros y Otras
Adm. Publicas 16,6 16,4 13,8 12,2 10,9 5,6 0,6 0,3 0,2 0,2 0,4 0,3
Emp. no Financieras 7,7 6,9 6,8 6,7 6,9 59 55 10,1 20,3 21,7 22,0 23,0
Familias 24,4 24,8 22,8 22,2 23,6 30,0 35,1 33,6 30,5 28,0 28,3 26,0
No Residentes 30,6 34,4 359 36,7 374 35,6 36,9 34,3 34,7 35,0 34,8 35,1
Fuente: Servicio de Estudios de BME
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Pensionesy SICAV) junto con las Compariias de Seguros
y otras companias financieras no bancarias, aumenta
su posicion relativa en renta variable nacional en 2015
hasta el 7,9%, una décima mas que el ano anterior.

En el caso de los Fondos de Inversion esparioles, de
acuerdo con datos de la CNMV correspondientes al cie-
rre de 2015 se ha producido un leve repunte de la cartera
de acciones espanolas cotizadas hasta superar los 8.750
millones de euros, 300 millones mas que el afio anterior,
aunque la cifra todavia esta muy alejada de los casi 14.000
millones de euros alcanzados en el afio 2006. También
es reducida la posicion en renta variable nacional de los
Fondos de Pensiones al cierre de 2015 que crece por tercer
ano consecutivo y se sita ligeramente por debajo de los

9.000 millones de euros, un 5% mas que el ano anterior.
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Las SICAV por el contrario reducen su cartera de acciones
espanolas en un 7% hasta 1os 3.091 millones mientras las
Companias de Seguros la aumentan ligeramente.

En términos comparativos con la Unidon Europea,
la participacion de este grupo formado por Instituciones
de Inversion Colectiva, Seguros y Otras financieras es
muy reducida en Espana. En Europa, en 2012 eran pro-
pietarias del 28% de las acciones. La cifra de Espana en

2015 es menos de la tercera parte.

Registro minimo del sector financiero
nacional en conjunto

Si agregamos la participacion de los Bancos y Cajas
con las Instituciones de Inversion Colectiva, Companias

de Seguros y Otras financieras, obtenemos una partici-
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
8,7 8,6 93 94 7,6 5,0 4,6 75 52 51 43 3,6 Bancos y Cajas
8,6 86 9,6 8,1 74 76 76 88 84 74 78 79  Inversion Colectiva,
Seguros y Otras
0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 2,3 1,9 29 Adm. Publicas
23,1 24,7 24,4 25,4 26,0 25,9 26,1 22,1 21,7 19,0 17,1 189  Emp. no Financieras
24,1 23,6 23,8 20,1 20,2 21,1 22,2 21,2 25,1 26,1 26,2 24,4  Familias
35,2 34,2 32,6 36,8 38,5 40,1 39,2 40,0 39,2 40,1 43,0 42,3  No Residentes
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pacion conjunta en la Bolsa espanola del 11,5% que repre-
senta el registro minimo de la serie historica elaborada
por el Servicio de Estudios de BME, muy lejos del 23,1%

que llegaron a acumular estos tenedores en 1997.

Repunta con fuerza la participacion de las
Empresas No Financieras

El mayor aumento de participacion en la propiedad
de acciones se lo apuntan en 2015 las Empresas No Fi-
nancieras que pasan a ser propietarias del 18,9% del valor
de las empresas cotizadas en la Bolsa espanola, 1,8 pun-
tos porcentuales mas que en 2014.

Permanecen como el tercer grupo de propietarios
mas relevante de la Bolsa espanola y el repunte de 2015

rompe los 4 anos consecutivos de caida que se iniciaron

en 2010. Tras las fuertes desinversiones o reducciones
de participacion en otras empresas, cotizadas en mu-
chos casos, como medio para reducir el endeudamiento,
el afo 2015 representa un punto de inflexion apuntala-
do por la mejora de las condiciones financieras y la re-
duccion del endeudamiento, por el mayor atractivo de
mantener participaciones en empresas a través de un
vehiculo corporativo y, marginalmente, por el aumento
de la autocartera de las companias cotizadas en la Bolsa
espanola.

La participacion del 18,9% alcanzada en 2015 esta
alejada de los niveles entre el 24 y el 26% alcanzados en-
tre los anos 2005 y 2010 como consecuencia de la pro-
liferacion de tomas de participacion cruzada entre em-

presas cotizadas.
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CARTERA DE

ACCIONES 20

DOMESTICAS DE

LOS FONDOS DE N B B B
INVERSION

ESPANOLES L B B
(2001-2015) .

Datos en porcentaje (%) sobre la

capitalizacion de los valores

espanoles cotizados en Bolsa 0

2001 /1,80
2002 | 1,71
2003 | 1,71
2004 [1,95

Fuente: C.N.M.V.

2005 [2,10

2011 0,72

2006 | 1,84
2007 | 1,41
2008 /0,80
2009 /0,81
2010 0,77
2012 0,68
2013 /0,89
2014 1,32
2015 1,29

De acuerdo con el citado trabajo para la Union Eu-
ropea que recoge datos de 2012, la participacion de las
empresas no financieras en la propiedad de las acciones

cotizadas se situaba en el 16%.

AENA y el aumento de la participacion de
las AAPP

La posicion de las Administraciones Publicas (a
través de diversos organismos estatales o entidades de-
pendientes) como propietario de acciones cotizadas en
la Bolsa espanola aumenta un punto porcentual hasta el
2,9%, el porcentaje mas elevado de los Gltimos 18 anos
como consecuencia de la Salida a Bolsa y privatizaciéon
parcial del operador aeroportuario AENA que se llevo a
cabo en el primer trimestre de 2015.

Tras esa operacion la participacion de las AAPP en
la compaiiia se situd en el 51% con un valor al cierre de
2015 ligeramente superior a los 8.063 millones de euros.
Esto ha supuesto que la cartera del sector ptblico en las
companias cotizadas en la Bolsa espafiola haya aumen-
tado mas de un 60% hasta acercarse a los 19.500 millo-
nes de euros.

Ademas de AENA, cuya participacion se instru-
menta a través de la entidad pablica empresarial ENAI-
RE, las Administraciones Publicas tenian al cierre de 2015
participacion en empresas cotizadas como Red Eléctrica,
IAG, Ebro-Food, Enagas, Indra, Bioserch o Bankia, ins-
trumentadas a través de distintos organismos y entes

publicos. En algunos casos son participaciones directas
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ESPANOLAS COTIZADAS

% sobre la capitalizacion total al cierre de 2015

Bancos y Cajas 3,6%

Inversion
Colectiva,
Seguros y Otras
7,9%

-

Emp. no
Financieras
18,9%
No Residentes
42,3%

4

Familias 24,4%

y en otros participaciones indirectas a través de entida-
des bancarias nacionalizadas. En este informe todas las
participaciones figuran contabilizadas en este apartado
como propiedad de las AAPP.

En el conjunto de la Union Europea, las Adminis-
traciones Publicas ostentaban en 2012 un 4% del valor

de las acciones cotizadas.

Leve caida de la cuota de inversores
extranjeros que sigue siendo la mas alta

El Gltimo dato de propiedad de los inversores
extranjeros en el conjunto de las companias espano-
las cotizadas, el 42,3%, es el segundo valor mas alto de
la serie historica. La cuota actual es casi 12 puntos su-
perior a la registrada en 1992. Expresa con claridad el

fuerte grado de apertura al exterior tanto del mercado
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EMPRESAS NO %

FINANCIERAS

Propiedad de las 25

Acciones de las 20

empresas cotizadas

N 15
en la Bolsa Espanola

10

Porcentaje (%) en manos de Bancos y
Cajas de Ahorros (1992 - 2015)

1992A7,7
1993 [6,9
1994 [6,8
1995 [6,7
1996 (6,9
1997 [5,9

1998 [5,5

1999 [10,1

2000 /20,3
2001 (21,7
2002 22,0
2003 23,0
2004 23,1
2005 (24,7
2006 [24.4
2007 (254
2008 26,0
2009 /259
2010 /26,1
2011 22,1
2012 21,7
2013 (19,0
2014 [17,1
2015 /189

©

25

ADMINISTRACIONES
20

PUBLICAS
Propiedad de las

Acciones de las
empresas cotizadas

en la Bolsa Espanola

Porcentaje (%) en manos de Bancos y
Cajas de Ahorros (1992 - 2015) 5

o

1992 1166
1993 116/
1994 38
1995 M22
1996 11019
1997 1556

1998 10,6

1999 10,3

200010,2
2001 A0,2
2002 A0,4
2003 A0,3
2004 A0,3
2005 A0,3
2006 A0,3
2007 A0,2
2008 A0,3
2009 AO,3
2010 A0,3
2011 A0,3
2012 A0,5
2013 A2,3
2014 A'I,9
2015 A2,9

bursatil espanol como especialmente de las empresas
espanolas cotizadas que han conseguido apoyarse la
visibilidad que proporciona en mercado de valoresy en
la financiacion exterior para crecer.

En siete anos de intensa crisis financiera y eco-
noémica mundial agravada en Europa por la crisis de
deuda soberana que tuvo en 2011 y primera mitad de
2012 sus momentos de maxima tension para Espafia, la
confianza de los inversores extranjeros en las empre-
sas cotizadas en la Bolsa espanola se ha mantenido vy,
asi, en 2014 se alcanzaba el record histérico de partici-
pacion con el 43% y en 2015 el segundo mejor registro
histdrico con el 42,3%, siete décimas menos que el afio
anterior.

En la Unién Europea, de acuerdo con las Gltimas
estadisticas disponibles ya citadas, la participacion
inversores extranjeros en las empresas cotizadas se si-

tuaba en el 38% en 2012.

Mas de dos décadas de crecimiento casi
continuo

Son ya 30 anos de intenso proceso de integra-
cién de la economia espanola en el ambito financiero
internacional y de refuerzo de la confianza de los in-
versores foraneos hacia la Bolsa espanola. Desde que
en 1992 se empezo a recopilar esta estadistica, la par-
ticipacién de No Residentes siempre se ha mantenido
por encima del 30% son casi dos décadas y media en
las cuales la participacion de los inversores extranje-
ros se ha convertido en un factor de estabilidad para el
mercado y el sistema financiero en su conjunto.

La participacion de los inversores extranjeros en
la Bolsa espanola se materializa en distintas formas,
desde participaciones de control o minoritarias a tra-
vés de empresas, hasta inversion a través de los deno-
minados inversores institucionales, es decir Fondos

de Inversién, Fondos de Pensiones y Aseguradoras.
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Estos inversores institucionales han ido progresiva-
mente ganando peso en términos de propiedad y ac-
tividad negociadora en los principales mercados bur-
satiles del mundo. De acuerdo con el Informe sobre
Posicionamiento Internacional de la Empresa cotiza-
da espanola (IPICE)®), al cierre del primer trimestre de
2015 las acciones de companias espanolas cotizadas
que forman parte del IBEX 35 estaban presentes en las
carteras de cerca de 8.700 fondos mundiales

En los Gltimos afos, y especificamente a partir
de la segunda mitad del ano 2012, se han ido cono-
ciendo datos que ilustran la progresiva recuperacion
de la confianza de los inversores No Residentes. Estan
constituyendo un factor impulsor y un importante so-
porte para la recuperaciéon de la economia espanola en
términos de PIB.

Los nimeros de 2013, 2014 y 2015 refrendan la
pujante inversion extranjera neta positiva en accio-
nes cotizadas de acuerdo con los datos de la Direccion
General de Politica Comercial e Inversiones Exterio-
res del Ministerio de Economia. Si tenemos en cuenta
unicamente (diferencia
entre compras y ventas de acciones) realizada a tra-
vés del mercado secundario de la Bolsa espanola, tras

dos anos de saldo negativo en 2010 y 2011, en 2012 el

saldo positivo fue de 2.840 millones de euros, en 2013
y 2014 de 7.629 y 7.726 millones respectivamente y
en 2015 de 4.890 millones de euros. En conjunto mas
de 23.000 millones de euros de saldo neto positivo
entre compras y ventas en cuatro anos.

Si ademas de las operaciones a través de mer-
cado secundario incorporamos las operaciones de
mercado primario a través de suscripciones de am-
pliaciones y OPVs el saldo neto positivo se amplia
considerablemente como puede apreciarse en la
tabla adjunta. Entre 2012 y 2015 alcanza los 34.000
millones de euros netos, con un importe superior a
los 10.000 millones de euros Gnicamente en 2015.

La estabilidad y confianza de los inversores
extranjeros en las companias espafnolas presentes
en la Bolsa garantiza a estas el acceso a fuentes de
financiacidén atractivas y se refleja en los elevados
volimenes de nuevos flujos de inversion canaliza-
dos por la Bolsa espafola a través de este tipo de
operaciones que superaron los 41.600 millones de
euros en 2015 con un aumento del 15% respecto al
ano anterior.

De acuerdo con las estadisticas recogidas en la
Cuentas Financieras de la Economia Espanola ela-

boradas por el Banco de Espana, la participacion de

(3) El Informe sobre Posicionamiento Internacional de la Empresa cotizada Espafiola 2014 (IPICE) elaborado y publicado por BME y Telefénica se
hace eco del intenso proceso de internacionalizacion de las empresas espafolas tanto desde el punto de vista de sus ingresos como desde el
punto de vista de su capital. El documento puede ser descargado libremente aqui.
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INVERSION EXTRANJERA NETA TOTAL EN
VALORES NEGOCIABLES EN MERCADO

PRIMARIO Y SECUNDARIO

INCLUYE OPERACIONES EN MERCADO SECUNDARIO
Y TAMBIEN MERCADO PRIMARIO (SUSCRIPCION DE
AMPLIACIONES Y OPVS)

ANO V SECUNDARIO (mill de suros]
2007 8.525,71
2008 7.662,43
2009 4.683,84

2010 -9.130,19

2011 -56.312,43

2012 4.855,80

2013 9.887,29

2014 7.954,76

2015 10.145,18

los inversores extranjeros en el capital de las em-
presas espanolas es muy elevado. Sin embargo, si
diferenciamos empresas cotizadas y no cotizadas, el
peso es mucho mayor en las primeras como refleja
el grafico adjunto elaborado con datos que publica el
Banco de Espafa. Si en 1995 la participacion de ex-
tranjeros era similar en empresas cotizadas (30,6%)
y no cotizadas (27,5%); 20 anos después, en 2015, la
participacion de extranjeros en cotizadas es superior

al 40%, mientras en no cotizadas ha disminuido al

informe

23%. Es un ejemplo mas del potencial de la cotiza-

cion para atraer financiacion.

La participacion de las familias descien-
de 1,8 puntos porcentuales en un ano

Tras tres anos consecutivos de subidas, la parti-
cipacion de la familias espanolas en la propiedad de la
acciones de empresas cotizadas en la Bolsa espanola
se recorta ligeramente en 2015 hasta el 24,4%, desde
el 26,2% del ano anterior.

Durante los anos de la crisis las familias se han
convertido en uno de los puntales de la Bolsa espa-
nola, aumentando de forma importante su cartera de
acciones cotizadas. El ajuste a la baja de las cotizacio-
nes, la reducida rentabilidad de otros destinos tradi-
cionales del ahorro familiar, los procesos de refuerzo
del capital o recursos propios de las entidades finan-
cieras y no financieras o la pérdida de atractivo de la
inversion inmobiliaria, tradicional refugio del ahorro
familiar en Espania, son razones que ayudan a enten-
der el aumento de la participacion de los hogares en
la distribucién de la propiedad de acciones a partir del
ano 2008. La participacion en 2015 es superior en 4,3
puntos porcentuales a la que tenian en 2007, aumento
solo equiparable al de los inversores extranjeros.

Entre los factores que estan detras del interés
de las familias espanolas por las acciones destaca sin
duda la generosa politica de retribucién al accionista

mantenida por las empresas cotizadas espanolas en

©) 45.000

FLUJOS DE 40.000

INVERSION Y 35.000
FINANCIACION 30.000
CANALIZADQOS POR 25 000

LA BOLSA 20000 |
ESPANOLA 15.000 |
(2008-2015) 10.000 |
Lot s enes oo [NRCE S
Fuente: Federation of European ° x S
Securities Exchanges Q Q

2010 | 27.944

2011 | 37.739
2012 | 28.679
2013 32.102
2014 136.110
2015 ' 41.636
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los Gltimos anos®. Una practica que, ademas, se ha
materializado de manera creciente en forma de scrip
dividend o dividendo eleccién y donde la mayoria de
los accionistas han optado por recibir el pago en ac-
ciones en vez de dinero efectivo®. En 2015 el volumen
de scrip dividend ha comenzado a reducirse.

En el ya citado trabajo publicado por la Comision
Europea sobre la estimacion de la propiedad de las accio-
nes cotizadas en el conjunto de laUnién Europea con datos
del afo 2012 sittia la participacion de las familias europeas

en la propiedad de las acciones cotizadas en el 11%. El dato

relativo de Espana correspondiente a 2015 (24,4%) es muy
superior al del conjunto europeoy al de paises como Fran-
cia (11%), Reino Unido (11%) o Alemania (9%).

Impulsada por las acciones, la riqueza
financiera neta de los hogares contintia
marcando maximos histéricos.

El aumento de la cartera de acciones en manos de
las familias durante la crisis esta sirviendo para impulsar
el valor de los activos financieros de los hogares que uni-

do al descenso del endeudamiento ha llevado la riqueza

(4) En el articulo “Los pequeiios accionistas en el foco de atencion de las empresas” publicado en el 2°T de 2012 en esta misma web de BOLSA
se habla de la buena valoracion que los minoritarios hacen de las iniciativas de atencion al colectivo que llevan a cabo las empresas. Un reciente
ejemplo de este tipo de actividades lo constituye el Plan de Formacion a Accionistas (PFA) puesto en marcha por BME hace pocos meses con

un nivel de participacion muy positivo (ver video 1; ver video 2).

(5) Para ampliar la informacion ver el articulo "Remuneracion al accionista en la Bolsa espafiola: cifras, datos y tipologia” publicado en junio de
2072 como parte del informe “Férmulas de remuneracion al accionista. Significado, implicaciones fiscales, contables y ejemplos”, realizado por
el Servicio de Estudios de BME y disponible gratuitamente aqui. Y para consultar datos actuales de lo ocurrido en 2015 consultar el capitulo

correspondiente del Informe de Mercado de BME (Pagina 30).
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financiera neta de los hogares espafiolas (diferencia en-
tre sus activos y pasivos) a marcar maximos historicos
consecutivos. Este efecto riqueza positivo es también
un apoyo para impulsar el consumo de los hogares y es,
probablemente, también uno de los factores que esta de-
tras del buen comportamiento de la economia espafiola
en términos de PIB en los tltimos trimestres.

Los activos financieros de los hogares espafoles
se situaban al cierre de 2015 en los 2,01 billones de eu-
ros, un 1,7% mas que un ano antes y casi un 20% mas que
en 2008, de acuerdo con datos de las Cuentas Financie-
ras de la economia espanola publicadas por el Banco de
Espana. El valor de las acciones cotizadas ha aumentado
un 96% desde 2008, el mayor crecimiento entre todos
los tipos de activos financieros mantenidos por las fa-
milias espanolas, contribuyendo asi de manera capital a
la mejora de la posicion financiera.

Por su parte, el endeudamiento total de las fami-

lias espanolas, sus pasivos, continta su senda descen-
dente y alcanzé al cierre de 2015 los 781.512 millones de
euros, por debajo del nivel de cierre del ano 2007, previo
a la crisis. El descenso en el Gltimo ano es del 2,9% y del
19% desde el cierre del ano 2008. Los hogares espanoles
se han desendeudado en casi 180.000 millones.

Como consecuencia del aumento de valor de los
activos financieros y la reduccion del endeudamiento, la
riqueza financiera neta de los hogares (diferencia entre
sus activos y pasivos financieros) alcanzo 1,23 billones
de euros a 31 de diciembre de 2015, nivel maximo hist6-
ricoy un 33% por encima del nivel alcanzado al cierre del
ano 2007.

Ademas del citado aumento del peso de las accio-
nes, otro activo que esta impulsado al alza el valor de la
riqueza financiera de las familias son las participaciones
en los fondos de inversion cuyo valor aumento6 un 12% en

2015 respecto a 2014.
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