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INFORME ANUAL SOBRE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES COTIZADAS

LA MITAD DE LA
BOLSA ESPANOLA

YA ESTA EN MANOS DE
LOS NO RESIDENTES

La participacion de los inversores internacionales en la propiedad de
acclones espanolas cotizadas alcanzo un nuevo maximo historico al
cierre de 2018

DOMINGO GARCIA Y JAVIER GARRIDO
SERVICIO DE ESTUDIOS BME

" 0s inversores internacionales siguen confiando en la Bolsa espafiola. A cierre del afio pa-

sado, los no residentes controlaban el 48,1% de la capitalizacion bursatil de las empresas

Jcotizadas espafiolas, dos puntos porcentuales mas que el afio anterior. Este dato supone

un nuevo récord histoérico. En la Ultima década, los inversores internacionales han pasado de po-
seer el 38,5% del valor total de la Bolsa espafiola a ser propietarios de casi la mitad de la misma.
Los inversores no residentes han incrementado su participacion en la tarta bursatil nacional

en nueve de los ultimos doce afios, lo que da muestra del creciente interés de las empresas
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cotizadas en Espafia para el capital extranjero, incluso en una etapa marcada por el impacto de
la crisis financiera mundial. La mayor internacionalizacion de la actividad y la financiacion de las
cotizadas espafiolas, junto a la transparencia y competitividad de nuestro mercado de valores,
pueden explicar buena parte de este fendmeno.

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

Bancos y Cajas 156 | 134 [ 151 | 150 | 141 | 129 | 17 [ 128 | 73 [ 79 | 70 | 77 | 87 | 86 | 93 | 94 | 76 | 50 | 46 | 75 | 52 | 51 | 43 | 36 | 30 | 31 30

Inversién Colectiva, Segurosy Otras | 50 | 42 | 57 | 70 | 72 | 102 | 102 | 88 | 70 | 72 | 74 | 79 | 86 | 86 | 96 | 81 | 74 | 76 | 76 [ 88 | 84 | 74 | 78 | 79 | 74 | 80 | 79

Adm. Publicas 166 | 164 | 138 | 122 ] 109 | 56 | 06 | 03 | 02 | 02 | 04 | 03[ 03 [ 03] 03 | 02|03 |03 [03[03)05]23| 19|29 31 ]31 33
Emp. no Financieras 771 69 | 68 | 67 | 69 | 59 | 55 [ 101 | 203 | 207 [ 220 | 30 | B1 | 47 | 244 | 254 [ 260 | 259 [ 261 | 221 [ 217 | 190 [ 170 | 189 | 201 | 201 | 205
Familias 244 | 48 | 228 | 22| 236 | 300 | 351 | 336 | 305 | 280 | 283 [ 260 | 241 | 36 | 28 | 201 | 202 [ 211 | 22 [ 212 | 51 | 261 | 262 | 44 | B4 | 197 | 172
No Residentes 306 | 344 | 359 | 367 | 374 | 356 | 369 | 343 | 347 [ 350 | 348 | 351 | 352 | 342 | 326 | 368 | 385|401 | 392 | 400 | 392 | 401 | 430 | 423 | 431 | 460 | 481
Servicio de Estudios de BME

PROPIETARIOS DE LAS ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS

% sobre la capitalizacion total al cierre de 2018.

ADMINISTRACIONES
PUBLICAS
3,3%

BANCOS Y CAJAS
3,0%

Inversion Colectiva,
Seguros y otros
7,9%

EMPRESAS NO
FINANCIERAS
20,5%

NO RESIDENTES
48,1%

FAMILIAS
17.2%

Fuente: Servicio de Estudios de BME.

Prueba del creciente interés de los inversores internacionales por la Bolsa espafiola es la
fuerte presencia en este mercado del fondo soberano de Noruega, cuya inversion en compafiias
del IBEX35® supera los 9.000 millones de euros. Por sus niveles de inversion, también demues-
tran confiar en la Bolsa espafiola la mayor gestora del mundo de fondos de inversion, BlackRock,
asf como las principales firmas internacionales. Al hilo de esta demostracion de confianza de los
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inversores internacionales en una parte importante de las empresas cotizadas espafiolas, pare-
ce pertinente recordar aqui que un impuesto a las transacciones financieras unilateral y fuera
del consenso europeo es una penalizacion nacional discriminatoria que resultaria claramente

perjudicial para nuestras compafifas y los inversores interesados en ellas.

LA BOLSA, GARANTIA DE INTERNACIONALIZACION

A juzgar por la participacion de los inversores internacionales en las compafiias cotizadas
frente a su presencia en las no cotizadas, parece claro que la salida y posterior permanencia en
Bolsa es un paso determinante y diferencial para el crecimiento de tamafio, la internacionaliza-
cion de los negocios vy la diversificacion de las fuentes de financiacién de empresas implicadas.

PARTICIPACION DE LOS INVERSORES EXTRANJEROS EN LA BOLSA ESPANOLA

Porcentaje (%) (1992 - 2018)
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Segln los datos de las Cuentas Financieras del Banco de Espafia, al cierre del primer trimes-
tre de 2019, los inversores internacionales mantenian en sus carteras en torno al 50% de las
acciones de empresas cotizadas espafiolas, frente a poco mas del 20% de las acciones y otras
participaciones en el capital de empresas espafiolas no cotizadas. En 1995, primer dato de la
serie histérica disponible, la cuota de participacion en el capital de los inversores extranjeros en
ambos tipos de compafiias era de alrededor del 30% en ambos grupos de empresas. Desde ese
momento hasta la actualidad la presencia del capital internacional en las empresas cotizadas no
ha parado de crecer mientras que la participacion de los no residentes en las no cotizadas ha
descendido cerca de diez puntos porcentuales.

El mayor acceso a inversores internacionales y el impulso de crecimiento que esto confiere
es una de las principales ventajas de la Bolsa para las empresas vy, por ende, para la economia
espafiola, que adolece de un menor tamafio medio de las compafifas frente a sus comparables
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PARTICIPACION DE EXTRANJEROS EN EL CAPITAL DE EMPRESAS ESPANOLAS

Datos trimestrales mar-1995 a dic 2018.

60
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@ (%) Acciones Cotizadas espafiolas en manos de NO RESIDENTES / Total acciones cotizadas

@ (%) Acciones NO Cotizadas y otras Participaciones en el Capital espafiolas en manos de NO RESIDENTES / Total Acciones y participaciones en capital NO Cotizadas
(Y0 [P R AU RPN IR AR I SRR R R SRR SRR FY P RN SRR AR I PR PR (R N

T NP TR

30 . SN

20 -4 -1

10 - Aeeme g me e e e e (Lo | Lo [, SRR PR A - T - RN NN A JRORREEN SR - I N R

0
95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Bde. 2019

europeos. Por tanto, la elevada presencia de fondos e inversores institucionales extranjeros en
las cotizadas espafiolas, se configura como un aliado perfecto en este propdsito de alcanzar
dimensiones empresariales mas acordes con las exigencias competitivas actuales.

Por otro lado, uno de los debates mas candentes en los mercados versa sobre el papel de
los fondos de capital riesgo en la financiacion de las empresas y como, habitualmente, estos
procesos frenan o retrasan la salida a Bolsa de las compafifas. Frente a la opacidad y concentra-
cion en un solo inversor de estas operaciones de entrada en el capital de las empresas espafio-
las (en especial no cotizadas) por parte de fondos de capital riesgo y capital privado, la presencia
de inversores extranjeros de control o institucionales en el capital de empresas cotizadas en
Bolsa es mas amplia, mas diversificada y, por supuesto, mas transparente.

El mayor acceso a inversores internacionales y el impulso

de crecimiento que esto confiere, es una de las principales
ventajas de la Bolsa para las empresas y, por tanto, para

la economia espafiola, que adolece de un menor tamafio
medio de las compafifas frente a la dimension media en otras
economias desarrolladas europeas
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EMPRESAS NO FINANCIERAS

La participacion en la Bolsa espafiola de las empresas no financieras continda con su ten-
dencia de moderado ascenso ya que, al finalizar 2018, posefan el 20,5% de la capitalizacion de
las cotizadas espafiolas. Son cuatro décimas porcentuales mas que en 2017, aunque esta mas
de cinco puntos por debajo del nivel alcanzado hace una década y aun mas lejos del maximo
histérico conseguido en 2010, cuando su participacion en las empresas cotizadas llegé al 26,1%.

PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LA BOLSA ESPANOLA

Porcentaje (%) (1992 - 2018)
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En 2014, a causa de las desinversiones de muchas empresas para reducir su endeudamien-
to, la presencia de las Sociedades no financieras nacionales en el capital de las cotizadas espa-
fiolas tocd suelo con un 17,1% del total. Desde entonces, gracias entre otras cosas a la mejora

de las condiciones de financiacién, su participaciéon en la Bolsa se ha incrementado.
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INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Las Instituciones de Inversion Colectiva (IICs), los seguros y otras instituciones financieras
no bancarias controlaban a cierre de 2018 el 7,9% de la capitalizacion bursatil de las empresas
cotizadas espafiolas. Es apenas una décima menos que el afio anterior y se mantiene por enci-
ma de los niveles de hace una década, cuando su participacién en la propiedad de las acciones
espafiolas era del 7,4%. El maximo de la serie histérica se alcanzé a finales del siglo XX, cuando

llegd a suponer el 10,2% del valor bursatil total.

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

Porcentaje (%) en manos de Familias (1992 - 2018)
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La participacion en la Bolsa nacional de los Fondos de Inversion y SICAVs espafiolas es muy
reducida. A finales de 2018 el valor de su inversion en cotizadas espafiolas era de 13.062 millo-
nes de euros, por debajo de los 13.587 millones del afio anterior. En este mismo sentido, tam-
bién es baja la inversion de los planes de pensiones, cuyo importe bajé un 4,4% el afio pasado
hasta los 12.951 millones. En términos porcentuales, las SICAV y los Fondos de Inversién con-
trolaban a cierre del afio pasado apenas el 2,07% de la capitalizacion de los valores espafioles.

La participacion de las familias espafiolas en la propiedad de
acciones cotizadas de empresas espafiolas se redujo el afio
pasado hasta el 17,2% frente al 19,7% del ejercicio anterior.
Es el dato mas bajo de Ia serie histdrica y esta tres puntos
por debajo del porcentaje alcanzado hace una década
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CARTERA DE RENTA VARIABLE ESPANOLA DE LOS FONDOS Y SICAV ESPANOLES (2001-2018)

Datos en millones de euros.
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CARTERA DE RENTA VARIABLE ESPANOLA DE LOS FONDOS Y SICAV ESPANOLES (2001-2018)

Datos en porcentaje (%) sobre la capitalizacién de los valores espafioles cotizados en Bolsa .
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CARTERA DE ACCIONES ESPANOLAS COTIZADAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES ESPANOLES (2000-2018)

(Cifras en millones de euros).
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Segln las estadisticas de la CNMV, a finales de 2018 los Fondos de Inversién destinaban el
4,19% de su cartera a la Bolsa espafiola, mientras que las SICAV invertian un 7,88%. El perfil con-
servador de los inversores espafioles y la creciente diversificacion geografica de las carteras de
las IICs estan detrds de estos datos. El patrimonio de los fondos de inversion de renta variable
nacional era en diciembre de 2018 de 6.263 millones de euros, seglin datos de Inverco. Es apenas
un 2,4% del volumen total de estos productos y esta muy por debajo de otras categorias mas

conservadoras.

MENOS PESO DE LAS FAMILIAS

La participacion de las familias espafiolas en la propiedad de acciones cotizadas de empre-
sas espafiolas se redujo el afio pasado hasta el 17,2%, frente al 19,7% del ejercicio anterior. Es
el dato mas bajo de la serie histérica y esta tres puntos por debajo del porcentaje alcanzado
hace una década. El porcentaje actual de la capitalizacién bursatil en manos de las familias es-
pafiolas supone una convergencia con Europa, donde la participacion directa de los inversores
individuales en Bolsa ha sido tradicionalmente inferior a la de Espafia.

PARTICIPACION DE LAS FAMILIAS EN LA BOLSA ESPANOLA

Porcentaje (%) (1992 - 2018)

40

35 e o e e e e e e g s e e o s e e s e s e s o s e s e s s e e e s s e

2 T o N B N

248 26,0 25 1 26,1 26,2
25...24.4.-..:..._....._.....23:6.. SE TE EE BN B B R ek - St EE R e R PP A . _.2.4,4_.23.’4_.._.._.._.._
22,2
211 21,2
201 202 197

20.+-8------B--B--3-3--B--B--B-B-E-B-B-B-B - - U EUpN R UM RN DI LSRR

92 93 94 95 9% 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

El creciente peso de los Fondos de Inversion en las carteras de los espafioles, por su ven-
tajoso tratamiento fiscal y por la apuesta comercial de las entidades financieras por estos vehi-
culos, explica en parte esta menor participacion directa de los pequefios inversores en la Renta
Variable espafiola cotizada.

La competencia se acentlda también con el crecimiento de los Fondos de Inversion interna-
cionales comercializados en Espafia y a los que tienen facil acceso los inversores individuales.
Segun datos de INVERCO, el volumen ascendia a finales de marzo de este afio a 178.000 millo-
nes de euros, un récord historico.
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También el rendimiento del mercado, sobre todo de sectores con habitual predicamento
entre los inversores, como el bancario, pueden estar detras de este descenso en la participacion
de los inversores espafioles en la Bolsa.

A cierre de 2018, segun el estudio Ahorro Financiero de las Familias Espafiolas elaborado
por INVERCO con datos del Banco de Espafia, la inversion directa en renta variable cotizada
representaba apenas el 4,8% del ahorro financiero de los hogares, mientras que las lICs supo-
nian el 14,2%. En 2012, el valor de las acciones espafiolas cotizadas en las carteras familiares
era exactamente el mismo que el de las participaciones en Fondos, mientras ahora mismo los
Fondos triplican a las acciones cotizadas.

Segln este mismo trabajo de INVERCO sigue siendo predominante el peso del valor de
los depdsitos y cuentas corrientes en las carteras financieras de las familias espafiolas con un
40,9% del total a 31 de diciembre de 2018.

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS (2004- 2018)

Millones de euros.
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Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia

Las desinversiones de los bancos, impuestas por la crisis
econdmica y su necesidad de reforzar el capital, no han
seguido el ritmo de afios anteriores pero tampoco han
desaparecido por completo. La nueva normativa surgida a
raiz de la crisis econémica penaliza las participaciones de le
entidades bancarias en empresas cotizadas ya que afecta a

su calculo de solvencia
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RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

Activos Financieros menos Pasivos Financieros (2004 - 2018) Millones de euros.
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No obstante, es importante sefialar que, la posicion financiera patrimonial neta agregada
de las familias espafiolas ha mejorado sustancialmente desde el afio 2008 hasta hoy como con-
secuencia, especialmente, de la acelerada e importante reducciéon de la deuda de los hogares.

ESTABILIDAD DE BANCOS Y CAJAS

Por tercer afio consecutivo, la participacion de los bancos y las cajas en la Bolsa espafiola
se mantiene practicamente inalterada en el 3%, una cifra equivalente a la tenencia de acciones
cotizadas por parte de bancos en el resto de Europa. El porcentaje de las empresas espafiolas
cotizadas en nuestra Bolsa en manos de entidades financieras esta por debajo del 5% desde

PARTICIPACION DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS EN LA BOLSA ESPANOLA

Porcentaje (%) (1992 - 2018)
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2014, En la dltima década, esta cifra ha descendido en mas de cuatro puntos porcentuales,
desde el 7,8% registrado en 2011.

Las desinversiones de los bancos, impuestas por la crisis econdémica y su necesidad de re-
forzar el capital, no han seguido el ritmo de afios anteriores pero tampoco han desaparecido
por completo. La nueva normativa surgida a raiz de la crisis econdmica penaliza las participacio-
nes de las entidades bancarias en empresas cotizadas ya que afecta a su calculo de solvencia.
De ahi que los bancos tengan mas incentivos para reducir su participacion en el capital de em-
presas cotizadas que para mantenerla o incrementarla.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

La estabilidad marca también la participacion de las Administraciones Publicas en la renta
variable espafiola. A cierre de 2018 controlaban el 3,3% de la Bolsa. Pero, a diferencia de lo que
sucede con los bancos y las cajas, la tendencia es ligeramente ascendente.

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

Porcentaje (%) en manos de Instituciones de Inversion Colectiva, Seguros y otros (1992 - 2018)
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Los procesos de privatizacion de finales de los 90 provocaron un desplome de la participa-
cion de las Administraciones Publicas en las empresas cotizadas espafiolas. En 1992 llegd a ser
del 16,6%, mientras que en 1998 bajo hasta el 0,6%. Se mantuvo en niveles residuales hasta
que repuntd al 2,3% en 2013, a causa de las ayudas publicas que recibieron algunas entidades
financieras en apuros y la nacionalizacion de Bankia. A lo largo de este afio, el Estado ingresara
969 millones de euros en dividendos de las cotizadas en las que participa. Ademas de Bankia,
destacan, entre otras, Aena, Red Eléctrica, Indra o Enagas.
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