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LOS INVERSORES
INTERNACIONALES Y LAS
FAMILIAS SON PROPIETARIOS
DE DOS TERCIOS DE LAS
ACCIONES COTIZADAS

En el aflo 2021, caracterizado por la recuperacion y progresiva vuelta a la normalidad tras la
pandemia del Covid-19, la estructura de propiedad de las acciones cotizadas en la Bolsa
espafiola no registré modificaciones relevantes. Entre los pequefios cambios destaca la pérdida
de un punto en la participacién de los inversores extranjeros que se situa en el 48,8%, y siguen
manteniéndose como los principales propietarios de las acciones espafiolas cotizadas a gran
distancia de los demas grupos identificados en este estudio. Las familias mantienen un 17,1%
de las acciones en un contexto donde han mejorado su posicion financiera.
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a presencia de inversores internacionales en la
Bolsa espafiola se mantiene cerca del 50%, cifra
que se sobrepaso de forma puntual en 2019. A
cierre del afio 2021, los no residentes controla-
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PROPIETARIOS DE LAS ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS (2021)

9% sobre la capitalizacién total al cierre de 2021
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ban el 48,8% de la capitalizacion bursatil de las empre- o J INVERSION COLECTIVA
. 3,5% SEGUROS Y OTRAS
sas cotizadas espafiolas, 1,1 puntos menos que el afio 7 0%
anterior y 1,4 puntos por debajo del récord histérico
que se alcanzd hace un par de afios. En lo que va de
siglo los inversores extranjeros han aumentado en mas
de 14,5 puntos su peso en la Bolsa espafiola, desde el ADMINISTRACIONES EMPRESAS NO
34,3% de 1999 al 48,8% de 2021. Si tomamos como g PUBLICAS FINANCIERAS
, g , ) o 2,7% 20,9%
referencia el afio 2007, previo al estallido de la crisis
financiera mundial que dio paso a la Gran Recesion,
los extranjeros han aumentado su participacion en 12
J P , P NO RESIDENTES FAMILIAS
puntos porcentuales a lo largo de casi tres lustros mar- 48,8% 17,1%
cados por sucesos negativos de diversa indole y gran
envergadura: la crisis financiera, la crisis de deuda so- N . ,
) . Fuente: Servicio de Estudios de BME. Junio 2022.
berana en la Eurozona y la pandemia mundial causada
por el Covid-19 que ha dado paso a una crisis energéti-
ca de ambito mundial.
DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS
(Datos en porcentaje sobre el valor de mercado total al cierre del afio del conjunto de empresas espafiolas cotizadas)
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
BANCOS Y CAJAS 156 | 13,4 | 151 | 151 | 141 | 129 | 11,7 (128 | 73 | 79 | 71 | 77 | 87 | 86 | 93 | 94 | 76 | 50 | 46 | 75 | 52 | 51 | 43 | 36 [ 30|31 |30| 28|27 | 35
INVERSION COLECTIVA,
SEGUROS 50| 42 |57 | 70| 72 |102|102| 88 | 71 | 72 |74 | 79 |86 |86 |96 |81 | 74|76 |76 |88 |84|74|78|79]|74|80]|79|73]|64] 70
Y OTRAS
@ADMPUBLICAS 16,6 | 164 | 13,8122 109 | 56 | 06 | 03 | 02 |02 | 04 | 03 |03 | 03|03 |02|03|03|03|03]|05)|23]|19/[29|31]|31]29]28]29]| 27
EMP.NOFINANCIERAS 77|69 |68 |67 |69 |59|55]101|203|21,7|220 230231247 | 244|254 260|259 261|221 217|190 | 171|189 |20,1 | 20,1 | 20,8 | 20,8 | 21,0 | 20,9
FAMILIAS 244|248 | 228 | 222 | 236 | 30,0 | 351 | 33,6 | 30,5 | 280 | 283 | 26,0 | 24,1 | 23,6 | 23,8 | 20,1 | 20,2 | 21,1 | 222 | 21,2 | 25,1 | 26,1 | 262 | 244 | 23,4 | 19,7 | 17,2 | 16,1 | 17,1 | 17,1
NO RESIDENTES 306 | 344 | 359|367 | 374|356 369|343 | 347|350 | 348 | 351 | 352 | 342 | 32,6 | 368 | 385 | 40,1 | 39,2 | 40,0 | 39,2 | 40,1 | 43,0 | 42,3 | 43,1 | 46,0 | 48,1 | 50,2 | 49,9 | 48,8
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La mayor internacionalizacion de la actividad de las
empresas espafiolas y en particular de las cotizadas en
Bolsa, ha sido uno de los factores que han contribuido
a larecuperacion de la economia espafiola tras la crisis
financiera mundial iniciada en 2008 vy la posterior crisis
de deuda soberana en Europa en 2012. Las principales
empresas espafiolas no solo han internacionalizado su
actividad sino también su capital y su financiacion a
través de acciones y bonos, ambos registrados en los
mercados de valores. También la competitividad tec-
noldgica vy la transparencia de la Bolsa espafiola han
sido factores de peso en la consolidacion de la confian-
za de los inversores foraneos.

LOS INVERSORES EXTRANJEROS
PREFIEREN INSTRUMENTOS COTIZADOS

Otra de las caracteristicas que define la inversion ex-
tranjera en Espafa es su apuesta creciente por com-
pafiias cotizadas frente a no cotizadas. Segun los datos
de las Cuentas Financieras de cierre de 2021 publica-
das por el Banco de Espafia, del valor total de las ac-
ciones espafiolas cotizadas, los inversores internacio-
nales eran propietarios de algo mas del 50% con un
crecimiento de mas de 20 puntos porcentuales en las
Ultimas dos décadas. Si realizamos este mismo calculo
para las accionesy otras participaciones en el capital de
empresas no cotizadas en Bolsa, los inversores no resi-
dentes son propietarios del 24% de estas, algo menos
de la mitad que en el caso de las acciones cotizadas,
una cifra que apenas esta dos puntos porcentuales por
encima de los valores alcanzados en el afio 2000.

En suma, la presencia de extranjeros en el capital de
las empresas espafiolas cotizadas no ha parado de

®

Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola
Porcentaje (%) en manos de INVERSORES EXTRANJEROS
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crecer en los Ultimos 21 aflos mientras que su presen-
cia en el capital de empresas no cotizadas apenas ha
variado. De esta forma, la cotizacion en Bolsa de las
empresas se revela también como un factor poderoso
para atraer la participacion de la inversion extranjera
en el capital de las compafiias espafiolas e impulsar, de
este modo, sus planes de expansion.

Los principales inversores dentro del grupo de los ex-
tranjeros son los denominados institucionales, es de-
cir, gestoras de fondos de inversion y de pensiones,
fondos soberanos, compafiias de seguros, fondos de
Capital Riesgo o Private Equity e incluso bancos de in-
version e intermediarios que mantienen carteras de
acciones.
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Como ejemplo citar que entre BlackRock, el fondo so-
berano de Qatar y la gestora de private equity CVC
acaparan el 6% del valor del IBEX 35® al cierre de
2021. El primero de ellos, BlackRock, tenfa varias parti-
cipaciones por encima del 5% en empresas cotizadas
en la Bolsa espafiola: el 5,25% en Iberdrola, el 5,4%
en Santander, el 59% en BBVA, el 5,2% en Cellnex, el
6,1% en Amadeus o casi el 5% en Telefonica. También
estan presentes de manera destacada otros grandes
inversores institucionales globales como Norges Bank,
Vanguard, Fidelity, Standard Life, Capital Research, GIP,
Amundi, Invesco y otros muchos. Sus participaciones
se instrumentalizan fundamentalmente a través de
Fondos de Inversion tradicionales, Fondos de Capital
Riesgo o ETFs, fondos estos Ultimos que replican de
forma pasiva indices de acciones cotizadas de los prin-
Ccipales mercados de acciones mundiales.

FONDOS SOBERANOS

Entre los datos que subrayan el creciente interés de
los inversores internacionales por la Bolsa espafiola
destacan los que aporta el Ultimo Informe de fondos
soberanos realizado por IE University junto con ICEX
para 2021. En dicho trabajo se expone que entre oc-
tubre de 2020 y diciembre de 2021 los Fondos Sobe-
ranos invirtieron en 12 empresas espafiolas por valor
de mas de 2.800 millones de euros. Es un volumen
de inversion solo superado por los afios 2011 y 2009
de la serie histérica, cuando el fondo denominado
Mubadala (entonces IPIC) tom¢ el control de Cepsa.
Este impulso a la inversion soberana en 2021 tuvo dos
nombres propios: GIC, uno de los dos fondos sobera-
nos de Singapur, y el fondo de un emirato prominente,
Abu Dhabi.
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PARTICIPACION (%) DE EXTRANJEROS EN EL CAPITAL DE EMPRESAS ESPANOLAS

Datos trimestrales mar-1995 a dic 2021 elaborados bajo metodologia de las Cuentas Financieras de la Economfa Espafiola.
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Segun el mencionado Informe, GIC es uno de los Fon-
dos Soberanos mas activos del mundo por numero
de operaciones ejecutadas y fue con diferencia el mas
activo de Espafia en el periodo 2020-2021. GIC tiene
una exposicion histérica a Espafia y aparte de su alta
participacion en el capital de Cellnex (7%), en verano
de 2021, GIC se sumo a la salida a Bolsa de Acciona
Energia. En linea con esta apuesta por las energias re-
novables, GIC concedid en mayo de 20271 un présta-
mo de 300 millones de euros a Forestalia, la empresa
aragonesa fundada en 20711, que opera proyectos de
energias renovables con una capacidad instalada y de
desarrollo de 6GW, tanto en energia edlica como en
solar y biomasa.
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El interés de este grupo de inversores instituciones in-
ternacionales por las empresas renovables espafiolas
es profundo. Es un grupo heterogéneo en el que se
incluyen fondos de pensiones canadienses como Cais-
se de Depot et Placement du Québec (CDPQ), Alberta
Investment Management Corporation (AIMCo) o Cubi-
co (la empresa conjunta de Ontario Teachers' Pension
Plan and PSP Investments), gestores de activos alter-
nativos globales (como Brookfield, KKR o Macquarie) y
los numerosos bancos que proporcionan financiacion
de proyectos. La lista incluye a China Three Gorges,
la gigantesca empresa estatal china, que ya posee 23
parques edlicos y 14 plantas fotovoltaicas en Espafia.

También segun el Informe de IE University, en noviem-
bre de 2021, el Comité para el Control de Inversiones
Extranjeras en Estados Unidos (CFIUS) autorizé la com-
pra por parte de GIC de Biomat, la filial estadounidense
de propiedad total de Grifols. La inversion de 881 mi-
llones de euros supuso hacerse con una participacion
minoritaria en Biomat, que cuenta con casi 300 centros
de plasma en Estados Unidos convirtiendo a GICy Gri-
fols en aliados estratégicos.

Los datos de muestra de GICs vienen a sumarse a la
amplia presencia en nuestro mercado de Norges Bank,
el Fondo Global de Pensiones de Noruega, que es el
principal Fondo Soberano del mundo con cerca de
1.300 millones de ddlares de activos bajo gestion en
sus carterasy que superaba al cierre de 2027 el 3% de
participacion en cotizadas espafiolas como Iberdrola,
Cellnex, Repsol o Indra. En conjunto posee participa-
ciones en empresas cotizadas y bonos espafioles por
valor un valor cercano a los 20.000 millones de euros.

LA IMPORTANCIA DE APOYAR
LA SALIDA A BOLSA'Y LA INVERSION

Las elevadas cifras de participacion de los inversores
extranjeros en la Bolsa espafiola subrayan la importan-
cia de cuidar su presencia y favorecer la cotizacion en
Bolsa de mas empresas para que puedan beneficiarse
de flujos de inversion globales que, de otra manera,
son dificiles de conseguir.

La salida a cotizacion o la presencia en la Bolsa duran-
te el ciclo de vida de las empresas es un paso deter-
minante y diferencial para la internacionalizacion de
los negocios, la diversificacion de los accionistas y las
fuentes de financiacion empresarial y en consecuencia
para el crecimiento de tamafio, uno de los handicaps
de la economia espafiola frente a sus comparables eu-
ropeos que la ha penalizado durante la crisis del Co-
vid-19 por el mayor impacto en empresas de menor
tamafio. La cotizacion en Bolsa y la presencia de fon-
dos e inversores institucionales extranjeros en las em-
presas espafiolas son elementos determinantes para
alcanzar dimensiones empresariales mas acordes con
las exigencias competitivas actuales.

También el Plan de Accién para impulsar la Unién de
los Mercados de Capitales Europeos (CMU) recoge
como una de las principales medidas de fortalecimien-
to del ecosistema econdmico y financiero en Europa,
la promocion de medidas e iniciativas que incentiven
la financiacion de empresas a través de los mercados,
en especial aquellas que se dirijan a las pymes. En este
punto, es importante que los responsables politicos
entiendan que la fiscalidad es unos de los espacios de

BME
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LA COTIZACION

EN BOLSA DISPARA EL
ATRACTIVO DE LAS
COMPANIAS ESPANOLAS
PARA LOS CAPITALES
INTERNACIONALES

Y PUEDEN DE ESTE
MODO ACCEDER A
NUEVA FINANCIACION
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intervencién con mayor impacto en la consecucion de
los objetivos mas deseables para el crecimiento eco-
némico mas equilibrado y resiliente.

Por otro lado, parece claro que la fuerte presencia de
accionistas extranjeros en las principales empresas
espafiolas y la importancia del mercado bursatil para
dotar de valoracion eficiente a estas participaciones
y proporcionar la liquidez adecuada deberian ser ar-
gumentos de mucho peso en contra del Impuesto a
las Transacciones Financieras (ITF) que se aplica a las
acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa es-
pafola desde enero de 2021. Al no ser un impuesto
consensuado con la UE, el mercado bursatil espafiol y
por ende las principales empresas espafiolas cotizadas
estan siendo injustamente penalizadas como alternati-
va de inversion frente a otras empresas competidoras
radicadas en otros mercados europeos o No.

El ITF tiene efectos muy perniciosos para las empresas,
para la industria financiera y, finalmente, para Espafia
como destino de inversion. La falta de decision de las
autoridades publicas para apoyar un mapa fiscal de los
activos financieros espafioles que sea competitivo en
términos internacionales dada la necesidad que tiene
la economia espafiola de un flujo continuo de capitales
tanto para refinanciar tanto los altos niveles de deuda
como para garantizar flujos de capital de manera con-
tinuada que promuevan la mejora de la productividad.
La falta de sensibilidad en el tratamiento fiscal de ins-
trumentos de inversion se esta haciendo notar no solo
en el Impuesto a las Transacciones Financieras, sino
también en otros instrumentos como la falta de incen-
tivos a la inversion en acciones de pymes tanto directa
como a través de vehiculos de inversion colectiva, el
tratamiento de las SICAVSs, la cotizacion de ETFs y Cer-

tificados de inversion en la Bolsa espafiola, o incluso la
revision del tratamiento de las SOCIMI, que aunque de
menor entidad, no contribuye a incentivar este vehicu-
lo tan apreciado por el capital internacional.

FAMILIAS

La participacion de las familias espafiolas en la pro-
piedad de acciones cotizadas de empresas espafiolas
se ha mantenido estable en el 17,1% al cierre del afio
2021, después de la subida de un punto porcentual
experimentada el afio anterior que rompia una racha
de cinco afios consecutivos de caida. El dato de 2020y
2027 es el segundo mas bajo de la serie historica ela-
borada por el Servicio de Estudios de la Bolsa espafiola
que ya alcanza 30 afios. La elevada presencia de in-
versores individuales o familias ha sido historicamente
uno de los rasgos diferenciales de la Bolsa Espafiola y
sellegd a alcanzar maximos del 33,6% en 1999. La eta-
pa de crecimiento mas proxima a la actualidad se pro-
dujo durante los afios posteriores a la crisis financiera
y econdmica que se inicié en 2008 cuando las familias
se convirtieron en un puntal importante del mercado
aumentando su cartera de acciones cotizadas

El aumento de la actividad minorista detectada sobre
todo en los mercados norteamericanos -pero también
en Europa- a raiz de las fuertes caidas del mes de mar-
z0 de 2020 en plena crisis pandémica causada por el
Covid-19, no ha tenido continuidad en 2021. La fuerte
recuperacion experimentada por las cotizaciones pa-
rece haber llevado sobre todo a recogidas de benefi-
cios. En Espafia, por ejemplo, la suma de accionistas
de las cinco principales entidades cotizadas se redujo
en mas de 213.000 titulares al cierre de 2021 frente al
cierre del afo anterior.
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Un andlisis con una perspectiva mas larga permite Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola

identificar algunos factores que pueden estar detras
de la reduccion del peso de los pequefios accionistas
en la propiedad de las empresas espafiolas cotizadas'.
El porcentaje mantiene en el medio plazo una acele-
rada convergencia con Europa, donde la participacion
directa de los inversores individuales en Bolsa ha sido
tradicionalmente inferior a la de Espafia. Las sucesivas
reformas de los mercados financieros y de valores eu-
ropeos, implantadas con el objetivo declarado de me-
jorar la proteccion de los inversores no han obtenido
hasta la fecha los resultados esperados de incorporar
mas inversores a la propiedad de acciones cotizadas ni
tampoco, dicho sea de paso, aumentar las empresas
cotizadas. Asf mismo, en las salidas a Bolsa que han
tenido lugar en los Ultimos afios, se ha prescindido
mayoritariamente del tramo minorista que fue carac-
terfstico en los estrenos bursatiles que tuvieron lugar
masivamente en la Ultima década del siglo pasado.

También, entre las razones de esta reduccion tenden-
cial del peso de los inversores particulares individuales
en el mercado de acciones nacionales, se encuentra el
creciente peso de los Fondos de Inversion en las car-
teras de los espafioles, por su ventajoso tratamiento
fiscaly por la apuesta comercial de las entidades finan-
cieras y especialmente bancarias por estos vehiculos.

La competencia se acentla también con el crecimiento
de los Fondos de Inversion internacionales comercia-
lizados en Espafia y a los que tienen también acceso
los inversores individuales. Seguin datos de la CNMV, el
volumen total comercializado en Espafia de estos fon-
dos ascendia a finales de 2021 a 276.232 millones de
euros, incluyendo también a inversores institucionales,
un 38,5% mas que el afio anterior,récord historico.

Porcentaje (%) en manos de FAMILIAS
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También el reducido rendimiento del mercado bursatil
espafiol en la Ultima década, sobre todo sectores de
gran tamafio como el bancario o el de telecomunica-
ciones que concentraban gran numero de inversores
particulares, pueden estar detras de este descenso en
la participacion de los inversores espafioles en la Bolsa.

Incluso otro de los factores que ha podido influir, cen-
trandose sobre todo en 2021, es el creciente interés
de los nuevos inversores por los criptoactivos. De
acuerdo con la Federacion internacional de Bolsas de
Valores (WFE) citando datos de Chainalysis, la inversion
en estos activos ha crecido en el mundo un 2.300% en-
tre el tercer trimestre de 2019 y el segundo trimestre
de 2021. En Espafia, segln un reciente informe de la
consultora KPMG, se estima que 4,4 millones de per-

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(1) Los datos publicado por el Banco de Espafia de la Ultima
Encuesta Financiera de las Familias disponible referidos a 2017
revelaban que un 11,60% de los hogares espafioles eran en
esa fecha propietarios de acciones cotizadas lo que representa
una cifra de 2,14 millones de hogares si la aplicamos al nimero
total de hogares en Espafia y 5,35 millones de personas con
exposicién a acciones si aplicamos para el cdlculo el nimero
medio de personas por hogar.
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sonas han invertido o tienen inversiones en criptomo-
nedas y casi el 71% de los mismos superan los 1.000
euros. Adicionalmente y de acuerdo con otro informe
del Banco de Espafia, en términos de volumen de tran-
sacciones de criptomonedas Espafia tiene un peso
proporcional a su PIB en el contexto de la Eurozona,
alrededor del 10% entre julio de 2020 y junio de 2021.

LA ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS
FINANCIERAS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

A cierre de 2021, segun el estudio Ahorro Financie-
ro de las Familias Espafiolas elaborado por INVERCO
con datos de las Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola publicadas por el Banco de Espafia, la inver-
sion directa en acciones cotizadas representaba el 4%
del ahorro financiero de los hogares, mientras que
los Fondos de Inversion nacionales y extranjeros y las

participaciones en SICAV suponfan el 15,2%, mas del
triple. En 2012, tras el impacto de la crisis financiera
mundial, el peso de las acciones espafiolas cotizadas
en las carteras familiares (5,5%) era cercano a las par-
ticipaciones en Fondos y SICAVs (6,4%), mientras que,
con datos de finales de 2021, estos ultimos ya triplican
a las acciones cotizadas.

También segln el trabajo citado sigue siendo predo-
minante el peso del valor de las cuentas corrientes y
depdsitos a plazo en las carteras de activos financie-
ros de las familias espafiolas con un 38,4% del total
a 31 de diciembre de 2021. Otra tendencia que se
ha acelerado en los ultimos afios es la reduccion del
dinero en efectivo en manos de las familias que desde
el 5,6% del total de activos de las familias al cierre de
2008 ha pasado al 2,2% en 2021, menos de la mitad
en 13 anos.
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HAY FALTA DE DECISION DE LAS
AUTORIDADES PUBLICAS PARA
APOYAR UN MAPA FISCAL
COMPETITIVO DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS ESPANOLES, LO CUAL
CONTRASTA CON LA NECESIDAD
QUE TIENE LA ECONOMIA
ESPANOLA DE UN FLUJO CONTINUO
DE CAPITALES PARA REFINANCIAR
TANTO LOS ALTOS NIVELES DE
DEUDA COMO PARA MEJORAR
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LA POSICION FINANCIERA DE LOS . i i .
HOGARES ESPANOLES SALE BIEN Valor de los Activos y Pasivos Financieros de las familias espariolas (2004-2021)
PARADA DE LA CRISIS DEL COVID-19 Milones de euros.

2.800.000 : : : :
Los activos financieros de los hogares espaﬁoles se si- 2.600.000 |- = - -irgsvesjg;ﬂalssit‘;ézaswos rrenceres
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Por su parte, el endeudamiento total de las familias es- Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia Julio 2022

pafiolas, sus pasivos, alcanzaban al cierre de 2021 los
770.000 millones de euros, un 1,4% mas que el afio
anterior y ya por encima del nivel de 2019, previo a la
pandemia. Aunque el dato de 2021 es el mas alto de
los Ultimos 6 afios seglin datos del Banco de Espafia,

Riqueza financiera neta de las familias esparolas
Activos Financieros menos Pasivos Financieros (2004 - 2021) Millones de euros.
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Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola

EMPRESAS NO FINANCIERAS
Porcentaje (%) en manos de EMPRESAS NO FINANCIERAS

La participacion en la Bolsa espafiola de las empresas -

no financieras se situaba al finalizar 2021 en el 20,9%

de la capitalizacion total de las cotizadas espafiolas, una . e A o 9209
décima porcentual menos que el afio anterior. En los

Ultimos 6 afos transcurridos desde 2016 la participa-

cién de este grupo de inversores se ha mantenido en- S I B R B BERERERRI B '
treel 20y el 21%.

La participacion de las empresas no financieras como

propietarias de acciones espafiolas cotizadas experi- N E E B N B R EE BB EEEE RN
mentd una fuerte calda tras la crisis financiera mun-

dial de la pasada década. En esos afios, las empresas TR R T ERE IR EERER R "B EREREER
no financieras se vieron obligadas en muchos casos a

realizar fuertes desinversiones para reducir su endeu- 0
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damiento, y su presencia en el capital de las cotizadas

espafiolas tocd suelo con un 17,1% del total en 2014,

Desde entonces y hasta 2021, su participacion en la

Bolsa ha crecido hasta el 271% actual. Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola
Porcentaje (%) en manos de INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SEGUROS Y OTROS

Fuente: Servicio de Estudios BME

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA 150

Las Instituciones de Inversién Colectiva (IICs), los segu- St

ros y otras instituciones financieras no bancarias con-
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Fuente: Servicio de Estudios BME
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Aunqgue la participacion en la Bolsa nacional de los Fon-
dos de Inversion y SICAVs espafiolas subid el 8,7% en
2021 hasta los 8.465 millones de euros, sigue mantie-
ne en niveles relativos muy bajos. En términos porcen-
tuales, las SICAV y los Fondos de Inversion controlaban
a cierre del afio pasado apenas el 1,15% de la capita-
lizacion de los valores espafioles, incluso con una leve
reduccion respecto al afio anterior.

El perfil conservador de los inversores espafioles y la
creciente diversificacion geografica de las carteras de
las 1ICs, efectuada en muchas ocasiones a través de la
adquisicion de participaciones en otros fondos de in-
version nacionales, pero sobre todo extranjeros, expli-
can en gran medida la baja participacion institucional
nacional en la Bolsa espafiola.

Como hemos sefialado afios anteriores con ocasion de
la presentacion de los datos de este Informe, la falta de
incentivos para que la inversion institucional nacional
apoye el tejido empresarial espafiol cotizado supone
sobre todo un handicap para las cotizadas de menor
tamafio que atraen en menor medida la atencion del in-
versor extranjero. Para revertir esta situacion es impor-
tante que las autoridades nacionales lo tengan presente
en un momento econémico tan delicado y con retos de
competencia, cambio y transformacion tan intensos.

Un hecho destacable en 2021 ha sido el aumento de la
inversion en Bolsa espafiola de los Fondos de Pensio-
nes. Su valor crecié un 21% en el afio hasta los 15.580
millones de euros. En términos relativos, su cartera
equivale a un 2,1% de la capitalizacion de las empresas
espafiolas cotizadas. Esta cifra sigue siendo muy baja
en términos relativos y comparativos con otros paises
europeos.
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Valor de las cartera de renta variable

esparola de los Fondos y SICAV esparioles
Datos en millones de euros.
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Fuente: CNMV

REPUNTE DE LA PARTICIPACION DE LOS BANCOS

La participacion del sector de bancos vy cajas de ahorro
en la Bolsa espafiola repunta en 2021 hasta el 3,5%, la
cifra mas alta de los Ultimos seis afios. El porcentaje de
las empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa espafiola
en manos de entidades bancarias ha seguido una tra-
yectoria fuertemente descendente que se inicié con el
maximo del 15,6% en 1992. En la dltima década, entre
2011y 2021 la caida es de 4y desde el afio de cierre del
siglo XX la pérdida supera los 9 puntos porcentuales.

La tendencia refleja el profundo cambio experimen-
tado por la actividad bancaria en las Ultimas décadas,
con un marcado acento en la reduccion de las partici-

Peso de la cartera de renta variable

esparola de los Fondos y SICAV esparioles
Datos en porcentaje (%) sobre la capitalizacién de los valores
espafioles cotizados en Bolsa.
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Fuente: Elaboracion propia con datos CNMV y BME
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Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola

la crisis financiera y su necesidad de reforzar el capital. Porcentaje (%) en manos de BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (%)

La nueva normativa surgida a raiz de la crisis financiera
penaliza las participaciones de las entidades bancarias
en empresas cotizadas ya que afecta a su calculo de
solvencia.

paciones industriales, las desinversiones impuestas por
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LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO
PIERDE DOS DECIMAS Y QUEDA EN EL 2,7%

10 -4
Las Administraciones Publicas espafiolas, a través de
diferentes organismos, entidades y empresas publicas,
controlaban al cierre del afio 2021 un 2,7% del valor de 5.¢
mercado de los valores espafioles cotizados en Bolsa,
dos décimas menos que el afio anterior.

LOS sucesivos prOC@SOS de privatizacién de empresas o 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
publicas de finales de los afios 90 del siglo pasado que
fueron canalizadas a través del mercado bursatil con
gran participacién de accionistas individuales provoca- Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espariola
ron la gran reduccion la participacion de las Administra- >  Porcentaje (%) en manos de ADMINISTRACIONES PUBLICAS

ciones Publicas en las empresas cotizadas espafiolas. 20
Si en 1992 esta participacion llegd a ser del 16,6%, a
finales de 1998 bajo hasta el 0,6%. Asi se mantuvo, en
niveles residuales, hasta que repunt6 al 2,3% en 2013,
a causa de las ayudas publicas que recibieron algunas
entidades bancarias y en concreto la nacionalizacion de
Bankia a raiz de la crisis financiera y de deuda soberana
de los afios entre 2008 y 2014. En la actualidad, esa
participacion se ha transformado en una participacion
del 16,1% en el capital de CaixaBank, tras la fusion de
esta entidad con Bankia. Esa participacion tenia un va-
lor de 3.137 millones de euros al cierre del afio 2021.

Fuente: Servicio de Estudios BME
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