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Prefacio

Este Estudio del Mercado de Capitales ofrece un amplio analisis de los mercados de capitales espafioles y formula
recomendaciones de politica para mejorar su funcionamiento en seis areas diferentes. Se basa en un profundo analisis empirico
con datos originales, asi como en una encuesta Unica a empresas espafiolas, tanto cotizadas como no cotizadas, realizada por
la OCDE para este proyecto. Las recomendaciones de politica han sido elaboradas por la OCDE en consulta con una amplia
gama de actores del mercado, incluyendo autoridades gubernamentales espafolas, organizaciones empresariales e industriales,
proveedores de infraestructura de mercado, intermediarios, asesores legales y financieros, y empresas no financieras.

El informe es el resultado de una solicitud de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV), apoyada por el Gobierno
espaniol, tras la cual la Comisién Europea encargé a la OCDE la elaboracion de un analisis exhaustivo de los mercados de
capitales espafioles.

OECD Este informe forma parte de la Serie de Mercados de Capital de la OCDE, que orienta los debates sobre politicas
CAPIAL  acerca de como los mercados de capital pueden cumplir su importante funcién de canalizar los recursos
SERIES

financieros de los hogares hacia inversiones productivas en la economia real.

Se estructura de la siguiente manera: el Capitulo 1 ofrece una evaluacién de seis areas diferentes del mercado de capitales y
recomendaciones de politicas asociadas; el Capitulo 2 contiene una vision general de la economia y el sector corporativo
espariol; el Capitulo 3 presenta los resultados de la encuesta de la OCDE a las empresas espafolas; los Capitulos 4-

6 ofrecemos un mapeo empirico completo de los mercados de capitales espafoles, incluyendo acciones publicas (Capitulo 4),
bonos corporativos incluyendo bonos sostenibles (Capitulo 5) y capital privado (Capitulo 6).

En el Anexo se proporciona una descripcion detallada de las fuentes de datos y la metodologia de recopilacion y analisis de
datos. Por las aportaciones cualitativas, la Secretaria de la OCDE agradece la contribucion de las organizaciones y personas
que han dedicado su tiempo a las consultas para la preparacién de este informe.

El informe fue elaborado por un equipo compuesto por Blanca Gené Orriols y Carl Magnus Magnusson, bajo la direccién de
Serdar Celik, Jefe de la Division de Mercados de Capitales e Instituciones Financieras, y Alejandra Medina, Jefa del Equipo de
Economia Financiera, de la Direccion de Asuntos Financieros y Empresariales de la OCDE. Los autores agradecen a Laura
Torelli su apoyo en la investigacion durante sus practicas en la OCDE. El informe esta financiado por la Union Europea a través
del Instrumento de Apoyo Técnico, administrado por la Direccion General de Apoyo a las Reformas Estructurales de la Comisién
Europea.
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Cuenta Individual de Ahorro a Largo Plazo

planes de inversion colectiva

Unién de los Mercados de Capitales

Comision Nacional del Mercado de Valores

depésito central de valores

proveedor de cintas consolidadas

asignacion por reduccion del sesgo de deuda-capital

Direccién General de Apoyo a las Reformas Estructurales de la Comisién Europea

tecnologias de contabilidad distribuida

ganancias antes de ir , impuestos, depreciacion y amortizacién
Comision Europea

Banco Central Europeo

entidades de capital riesgo

Espacio Econémico Europeo

Grupo asesor europeo de informacion financiera

Banco Europeo de Inversiones

Fondo Europeo de Inversiones a Largo Plazo

Sistema Europeo de Cuentas

ambiental, social y de gobernanza

Autoridad Europea de Valores y Mercados

Normas de la UE sobre informes de sostenibilidad

fondo cotizado en bolsa

unién Europea

Estandar europeo de bonos verdes

Autoridad de Conducta Financiera

Fichero bancario de empresas

Autoridad de Supervisiéon del Mercado Financiero Suizo

impuesto sobre las transacciones financieras

principios de contabilidad generalmente aceptados

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES DE ESPANA 2024 © OCDE 2024



Machine Translated by Google

10

PIB

GEI

GRI
IBERCLEAR

IBEX 35

ICMA
ICO
NIIF
Iic

FMI

INFE
OPI
IRNR
IRPF
ISA
Cliu

ISIN

LATIBEX
LMVSI
MAMA
MAB
MARF
MEFF
IMF
MIFID Il
MiFIR
MMF
MTF
NPLs
OCDE

PALPO

GUISANTE
PIAS
PPAs
PPP
PPS
PwC

1+D

REIT
RENADE
ROA
HUEVA
PVP
SENAF

SIALP

producto interno bruto

gas de efecto invernadero

Estandares de clasificacion industrial global

iniciativa general de presentacion de informes

Depositario central de valores espafiol

indice bursatil de referencia de la Bolsa de Madrid
Clasificacion industrial de referencia

Asociacion Internacional del Mercado de Capitales
Instituto de Crédito Oficial

Normas Internacionales de Informacién Financiera
grado de inversién

instituciones de inversién colectiva

Fondo Monetario Internacional

Instituto Nacional de Estadistica (oficina estadistica espafiola)

Red Internacional de Educacion Financiera

oferta publica inicial

Impuesto sobre la Renta de No Residentes (impuesto sobre la renta a no residentes)

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

cuenta de ahorros individual

Clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades econémicas

Numero de Identificacion Internacional de Valores

Servicios para accionistas institucionales

Mercado de Valores Latinoamericano en Euros

Ley 6/2023 de Mercados de Valores y Servicios de Inversion
fusiones y adquisiciones

Mercado Alternativo Bursatil (mercado de valores alternativo)
Mercado espafiol de renta fija alternativa para entidades de tamafio mediano
Bolsa de derivados de BME

institucién financiera monetaria

Directiva sobre mercados de instrumentos financieros ||
Regulacion de los mercados de instrumentos financieros
fondo del mercado monetario

mecanismo multilateral de comercio

préstamos morosos

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
Plan de Ahorro a Largo Plaza

capital privado

Plan d'épargne en action (plan de ahorro de acciones francés)
Plan Individual de Ahorro Sistematico

Planes de Previsién Asegurados

paridad de poder adquisitivo

estandar de poder adquisitivo

PricewaterhouseCoopers

investigacion y desarrollo

fideicomiso de inversion inmobiliaria

registro nacional de derechos de emision de gases de efecto invernadero
rendimiento de los activos

rentabilidad del capital

Plan de Recuperacion y Resiliencia

sistema electronico para el comercio de activos financieros

Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo
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SIBE
SICAV
SIL

PYME

Sistema de negociacion en la bolsa espafiola
sociedad de inversion de capital variable
sociedades de inversion libre

pequefias y medianas empresas

oferta publica secundaria (oferta de seguimiento)

TARGET2-Valores

Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios

Estados Unidos

capital de riesgo
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Resumen ejecutivo

La crisis financiera de 2008 y la posterior crisis del euro tuvieron un impacto negativo significativo y duradero en la economia y los
mercados de capitales espafioles. Ambas han experimentado una recuperacion parcial (aunque temporalmente detenida por la recesiéon
provocada por la COVID-19), pero ha sido un proceso prolongado. Parte de la razén es la escasez de tamafo y profundidad del mercado
de capitales espariol. La excesiva dependencia de la financiacion bancaria y la falta de diversidad en las opciones de financiacion
contribuyeron a prolongar las crisis y restringir el acceso de las empresas al capital necesario para una recuperacion rapida y sostenida.
También limitan las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la economia espafiola.

Una clara mayoria de las pequefias y medianas empresas (pymes) espafiolas consideran que el acceso a la financiacién es una barrera
para la inversion.

El desarrollo del mercado de capitales ha sido un tema clave en el debate a nivel de la UE en los ultimos afios. El avance del mercado
de capitales espafiol no solo constituye una parte importante de ese proyecto europeo mas amplio, sino que también sera crucial para
que Espafia pueda aprovechar plenamente los beneficios de unos mercados de capitales europeos mas amplios e integrados. Por lo
tanto, Espafa deberia aprovechar el impulso actual para implementar reformas politicas que contribuyan a ampliar el uso de los

mercados de capitales en beneficio de las empresas, los hogares y los inversores nacionales.

Este informe analiza en detalle el panorama del mercado de capitales espafiol. A partir de un mapeo empirico, junto con una encuesta
Unica de la OCDE a empresas espafiolas realizada especificamente para este estudio, asi como entrevistas en profundidad con diversos
actores del mercado, formula recomendaciones de politica para mejorar el funcionamiento de los mercados de capitales espafioles y, por

consiguiente, el dinamismo de la economia espafiola.

Recomendaciones clave

El informe ofrece una evaluacion holistica de los mercados de capitales espafioles y, por lo tanto, contiene numerosas recomendaciones
de politica. Es importante destacar que estas forman un todo coherente y que una implementacion fragmentada tendra un impacto

mucho menor que un enfoque coordinado a nivel de todo el gobierno.

Sin embargo, puede haber diferencias significativas en el tiempo y el esfuerzo necesarios para implementar las distintas recomendaciones.
Para ayudar a enfocar y priorizar las iniciativas de reforma, se identifican a continuacién cinco recomendaciones clave en funcién de su
impacto previsto y su alcance. Las demas recomendaciones se describen en la hoja de ruta de la seccion 1.2 y se detallan en cada

subseccion del capitulo 1.

Cree una cuenta de ahorros de inversion individual dedicada

El aumento de la participacion minorista en los mercados de capitales contribuye a tres objetivos clave: proporciona a los hogares una
via para participar en la creacion de riqueza corporativa; facilita el acceso de las empresas a la financiacién, especialmente para las
pequefias empresas; y contribuye a mejorar la liquidez del mercado secundario. El analisis empirico ilustra la relevancia de estos tres
aspectos en Esparia. Los activos de los hogares estan fuertemente concentrados en el sector inmobiliario y su patrimonio financiero es
menor que en paises similares. Las empresas espafiolas consideran el acceso a la financiacion una barrera importante para la inversion,
y la brecha entre grandes y pequefias empresas es mayor que en paises comparables. La liquidez ha disminuido con el tiempo, incluso
considerando la fragmentacién de la negociacién entre plataformas. Una mayor participacion de los hogares en los mercados de capitales
puede contribuir a mejoras en todas estas areas. Siguiendo los ejemplos de éxito en otros paises europeos, una recomendacion clave

es la creacion de una cuenta de ahorro individual dedicada a la inversion. Esta cuenta deberia brindar a los ahorradores la flexibilidad
para decidir sobre su propia asignacion de activos y beneficiarse de una tributacion simplificada de las ganancias de capital. Podrian

aplicarse incentivos fiscales si se considera oportuno.
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Aumentar el tamario del sector de los fondos de pensiones ocupacionales incentivando el ahorro previsional

El sector espafiol de inversores institucionales en general, y el de fondos de pensiones de empleo en particular, esta
infradimensionado. Los fondos de pensiones son inversores clave en los principales mercados de capitales, por lo que, ademas de
complementar el sistema de financiacion publica del Pilar |, del que Espafia depende en gran medida actualmente, aumentar el
tamafo de este sector tendria importantes efectos positivos en el desarrollo del mercado de capitales. Es fundamental que Espafia
continue con los esfuerzos actuales para promover los fondos de pensiones de empleo y crear un entorno politico que facilite y
fomente la participacion de estos fondos en los mercados de capitales, incluidos los de renta variable.

Eliminar la posibilidad de retiros anticipados de los fondos de pensiones (excepto las
aportaciones realizadas cuando esta opcion estaba prevista en la ley)

Dadas sus estructuras de pasivo, los fondos de pensiones son especialmente adecuados para la inversion a largo plazo. Esto
depende de un grado relativamente alto de certeza con respecto a las futuras salidas de fondos. La legislacion introducida en
Espafia en 2015, por la que los hogares pueden retirar incondicionalmente sus ahorros para la pension a partir de los 10 afios...

Tras la aportacion, esta prevision se ve limitada significativamente y, por lo tanto, la capacidad de los fondos de pensiones para
contribuir a las necesidades de inversion a largo plazo. Una cuenta de pensiones no deberia cubrir las necesidades de liquidez
antes de la jubilacion; esta funcién deberia ser asumida por una cuenta de ahorro individual como la recomendada en este informe.
Por lo tanto, deberia eliminarse la posibilidad de retiros anticipados. Las aportaciones realizadas bajo el supuesto de la disponibilidad
de retiros anticipados (es decir, desde 2015 hasta la modificacion de la ley) deberian conservar esta posibilidad.

Introducir una desgravacion fiscal para el capital social

El sistema tributario espafiol, al igual que muchos otros a nivel mundial, privilegia actualmente la deuda frente al capital, ya que los

pagos de intereses sobre la deuda son deducibles de impuestos, mientras que la financiacion mediante capital no ofrece un

beneficio equivalente. Su estructura perpetua hace que el capital sea ideal para financiar proyectos a largo plazo, de alto riesgo y

que mejoren la productividad. Desempefia un papel fundamental para impulsar una economia dinamica y un sistema financiero

resiliente. Por lo tanto, el actual sesgo hacia la deuda puede ser perjudicial para el desarrollo econémico en general. Espafia

deberia considerar eliminar este sesgo mediante la introduccién de una deduccion por capital social, similar a la propuesta DEBRA de la UE.

Establecer una cooperacion publico-privada para promover el uso de la financiacién basada en el mercado
entre las PYME

Concienciar a las pequefias empresas sobre la disponibilidad de financiacién de mercado es fundamental para crear un ecosistema
con diversas fuentes de financiacion y una transicion natural entre los distintos tipos de financiacioén, tanto privada (capital riesgo y
capital privado/crédito) como publica (mercados de crecimiento y mercados regulados). Una colaboracién publico-privada, que
incluya, por ejemplo, a la Camara de Comercio, las bolsas espafiolas y las asociaciones de capital privado, coordinada por el
Ministerio de Economia y/o la CNMV, seria clave en este sentido. Podria incluir seminarios educativos y servir para mantener a las
empresas informadas sobre novedades relevantes, como la posibilidad de divulgar informacién voluntariamente a través del préximo
Punto Unico de Acceso Europeo.

Hallazgos empiricos

Mercados de renta variable publicos. Desde el afio 2000, el principal mercado de valores espafiol ha registrado casi el doble de

bajas que de nuevas salidas a bolsa. Tanto la captacion de capital como la liquidez del mercado secundario han disminuido

considerablemente. Solo el 17 % de la financiacion de las empresas no financieras espafiolas a través de acciones corresponde a

acciones cotizadas, 11 puntos porcentuales menos que el total de la zona euro. Ademas, las empresas cotizadas tienen un capital flotante bajo.
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Las ratios (acciones disponibles para negociacion) en comparacién con muchos mercados similares hacen que Espafia esté
infraponderada en los indices internacionales. La participacion de Espafia en la capitalizacion bursatil total de la UE es un 23 % inferior a
lo que sugeriria su cuota de PIB. En la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas, no mas del 6 % de los encuestados planeaba salir
a bolsa en los proximos tres afios. Las razones mas citadas para permanecer privadas fueron la reticencia a compartir el control con
terceros y la percepcién de tamafio insuficiente. En el caso de las empresas cotizadas, el bajo nivel de liquidez en el mercado secundario
se identificd como el principal reto, seguido de los costes de cumplimiento normativo, la volatilidad del precio de las acciones y los

requisitos de transparencia y divulgacion.

Uso de los mercados de capitales por parte de las empresas mas pequefias. El 99 % de las empresas espafiolas son pequefias o
medianas. Representan mas de dos tercios de la plantilla y casi tres quintos del valor afiadido total de la economia. Sin embargo, sus
niveles de productividad son bajos en comparacion con el mercado internacional y una parte significativa se enfrenta a restricciones de
financiacién que les impiden realizar las inversiones necesarias para crecer. Si bien el segmento de las pymes del principal mercado de
valores espafiol ha sido mas dindmico que el mercado principal, con mas del triple de nuevas salidas a bolsa que de salidas desde la
crisis financiera de 2008, muchas empresas aun se consideran demasiado pequefas para utilizar los mercados de capitales y, por lo

tanto, siguen dependiendo en gran medida de la financiacién bancaria.

Inversores institucionales. El sector nacional de inversores institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras y fondos de inversion) en
Espafia esta infradimensionado y se caracteriza por una escasa inversién en valores corporativos (tanto de deuda como de renta
variable). El sector de pensiones de empleo representa tan solo el 2,5% del PIB.

El crecimiento se ha estancado en los ultimos afios. De igual forma, los activos del sector asegurador representan una proporcion mucho
menor de la economia que en paises similares. El crecimiento de los fondos de inversién también ha sido bajo en un contexto global, en
parte impulsado por un entorno regulatorio desfavorable. Ademas, las asignaciones de cartera de los inversores institucionales son
generalmente muy conservadoras y poco propicias para un mayor uso de los mercados de capitales, en particular de la renta variable,
por parte de las empresas espafolas. Solo una cuarta parte de las acciones espafiolas que cotizan en bolsa esta en manos de inversores
institucionales, de los cuales el 95% corresponde a entidades extranjeras. Esto es particularmente visible entre las empresas mas
pequefas, cuyo capital estd en manos de inversores institucionales solo el 7%. Como porcentaje del PIB, las tenencias de renta variable
y deuda corporativa de las tres categorias de inversores institucionales estan significativamente por debajo de la media de los paises
similares. El tamafio limitado y la actividad limitada en el mercado de capitales por parte de estos inversores limitan gravemente la

capacidad de crecimiento de los mercados espafioles.

Ahorro de los hogares y participacion en los mercados de capitales. La tasa de ahorro de los hogares espafioles es aproximadamente la
mitad que la de la mayoria de los paises de su entorno. En consecuencia, los activos financieros de los hogares también son bajos en
comparacion internacional (190 % del PIB en 2023, frente a una media del 256 % en los paises de su entorno). Los activos de los
hogares estan fuertemente concentrados en bienes inmuebles, lo que triplica la riqueza financiera como porcentaje de la renta disponible.
Un aspecto que influye en el nivel de riqueza de los hogares es la composicion de los activos: los hogares espafioles destinan casi dos
quintas partes de sus activos a efectivo y depésitos, lo que hace que la riqueza de los hogares dependa en gran medida de la tasa de

ahorro.

Financiacion de deuda en el mercado. El mercado espafiol de bonos corporativos estd dominado por empresas financieras, que
representan el 86% de la emision total desde el afio 2000. En cambio, las empresas no financieras espafiolas dependen principalmente
de préstamos bancarios (90% de la financiacion de la deuda). El nimero de emisores de bonos ha aumentado desde la crisis financiera
de 2008, pero se mantiene muy bajo, con una media de 16 entre 2012 y 2023. El mercado sigue estando reservado para las grandes

empresas, con un tamafio medio de emisién superior a los 500 millones de euros en 2023.

Instrumentos de financiacion sostenible. Las empresas espafiolas hacen un uso significativo de instrumentos de financiacion sostenible,
en particular los préstamos verdes. Desde 2016, Espafia ha registrado el mayor volumen agregado de préstamos verdes entre sus paises
homélogos. La emision de bonos verdes se sitla, en general, en linea con la de otras economias europeas. Otros tipos de instrumentos

de financiacion sostenible (valores sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad) son menos comunes.

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES DE ESPANA 2024 © OCDE 2024



Machine Translated by Google

15

1 Evaluacion y recomendaciones
|

Este capitulo ofrece una evaluacion exhaustiva de seis areas clave del mercado de capitales
espanfol: las condiciones de cotizacion y negociacion en bolsa; el uso de la financiacion de mercado
por parte de las pymes; el papel de los inversores institucionales; el ahorro de los hogares y la
actividad en el mercado de capitales; el uso de titulos de deuda corporativa; y los instrumentos de
financiacion sostenible. Cada area de evaluacion se complementa con recomendaciones de
politica basadas en una amplia gama de datos, una encuesta original de la OCDE a empresas

espafolas y debates exhaustivos con los actores del mercado.
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1.1. Introducciodn: el vinculo entre los mercados de capitales y el crecimiento econdémico

Los mercados de capitales desempefian un papel fundamental para el crecimiento econémico. La estructura basica, que permite a

una base de inversores amplia y diversificada negociar libremente sus activos, concilia el conflicto entre las empresas que necesitan
financiacion a largo plazo, por un lado, y los inversores que desean la posibilidad de amortizar sus participaciones en un momento

dado, por otro. Esto hace que la financiacién basada en el mercado, especialmente la de capital, sea propicia para inversiones a

largo plazo y de alto riesgo, como las tecnologias emergentes que pueden tener un impacto positivo significativo en la productividad

y el crecimiento econémico, pero que carecen de garantias tangibles y de visibilidad sobre el tiempo necesario para alcanzar la rentabilidad.
Los mercados de capitales también contribuyen a impulsar el crecimiento al aumentar la resiliencia econémica. La financiacion

basada en el mercado suele ofrecer flexibilidad, como lo demuestra el hecho de que las empresas lograron captar cantidades récord

de acciones y bonos tras la crisis financiera de 2008, asi como durante la crisis provocada por la COVID-19 en 2020 (OCDE,

2021[1]). La ausencia de esta fuente de financiacién anticiclica puede prolongar las recesiones y las crisis de deuda, lo que afecta

significativamente al crecimiento econdémico a largo plazo.

Sin embargo, el vinculo entre los mercados de capitales y el crecimiento econdmico no es unidireccional. Si bien los mercados de
capitales impulsan el crecimiento econémico, unos mercados de capitales dinamicos también deben sustentarse en fundamentos
economicos solidos. Una economia fuerte y unos mercados de capitales que funcionen correctamente se refuerzan mutuamente.

El desarrollo del mercado de capitales ofrece un espacio para movilizar el ahorro y asignarlo eficientemente a usos productivos. Sin
embargo, la medida en que esto se logre depende de tres pilares fundamentales. El primer pilar es la idoneidad del propio ecosistema
del mercado de capitales: la presencia de una base de inversores activa y considerable; empresas conscientes y dispuestas a recibir
financiacion de estos inversores; la infraestructura que conecta a estos dos actores; y el marco institucional y las normas que rigen
los flujos de capital entre ellos. El segundo pilar es el entorno econémico general: la estabilidad de las condiciones macroeconémicas
y la composicion del sector. El tercer pilar es el panorama regulatorio en general: la previsibilidad y la confianza en las funciones
regulatorias y judiciales, que inciden en la facilidad para hacer negocios y su propension general a la actividad empresarial.

Solo uno de estos tres pilares esta directamente relacionado con la politica del mercado de capitales. Por lo tanto, cabe destacar
desde el principio que unos mercados de capitales dinamicos también dependen de un entorno econémico sélido y de un marco
regulatorio mas amplio y adecuado. En consecuencia, el desarrollo sostenible de un mercado de capitales requiere un enfoque que
abarque a todo el gobierno, prestando la debida atencién a reformas estructurales mas amplias, como la eficiencia administrativa, la
participacién de los jévenes en el mercado laboral y la formacién continua (OCDE, 2023[2]). Otro problema estructural crucial en
Espafa es el pequefio tamafio del sector empresarial, que presenta una de las mayores proporciones de empleo en microempresas
entre sus homdlogos europeos, lo que lastra la productividad agregada (véase el capitulo 2, figura 2.8). Una encuesta de la OCDE a
empresas espafolas, realizada especificamente para este analisis, destaca

Este problema: el 53% de las empresas no cotizadas indicé la falta de tamafio como un factor importante para permanecer privadas
(véase el Capitulo 3, Figura 3.16). Ademas, la incertidumbre regulatoria se cita comunmente como una barrera para la inversion. En
la encuesta anual de inversion del BEI (2024[3]), el 73% de las empresas espafiolas consideraron que el mercado laboral y la
regulacién empresarial eran obstaculos para la inversion a largo plazo, el porcentaje mas alto entre los paises homoélogos en ambas
categorias. Esta cuestion también se ilustra en un documento del Banco de Espafia que analiza como los umbrales basados en el
tamario para la presentacion de informes y otras obligaciones administrativas afectan a las decisiones de crecimiento de las
empresas. Los resultados indican que las empresas a menudo optan por permanecer justo por debajo del umbral de 50 empleados
por encima del cual comienzan a aplicarse requisitos y regulaciones mas onerosos, especialmente con respecto a las leyes laborales
(Maza, 2024[4]). Esto esta en consonancia con las preocupaciones planteadas por las partes interesadas consultadas por la OCDE.
En la medida en que estos aspectos limitan el crecimiento de las empresas, también limitaran el tamafio del mercado de capitales vy,
por ende, la capacidad de ese mercado para respaldar el crecimiento corporativo en un circulo vicioso.

En este sentido, el mercado de capitales de un pais es tanto un reflejo de su economia como su motor. Figura 1.1

Esto lo ilustra. Mas de la mitad del principal indice bursatil espafiol, el IBEX 35, estd compuesto por empresas de los sectores
financiero y de servicios publicos (Panel A). La tecnologia y la salud, dos sectores clave en crecimiento en las ultimas décadas,
representan en conjunto tan solo el 1,7% (del cual la tecnologia representa aproximadamente un tercio). A modo de comparacion,
las empresas de tecnologia y salud representan el 42% del S&P 500, el principal indice bursatil de Estados Unidos.
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Estados Unidos (29,7% y 12,5%, respectivamente). La brecha en la rentabilidad entre los indices durante las Ultimas dos décadas refleja
claramente estas diferencias (Panel B). Si bien el crecimiento del PIB se ve afectado por numerosos factores, las diferentes estructuras
sectoriales —y, por lo tanto, el atractivo relativo para la inversidon— probablemente también sean un factor determinante de las correspondientes
diferencias en el PIB real (Panel C). Se observan patrones similares en otras regiones de alto crecimiento, en particular en Asia, que tras
décadas de un solido crecimiento sostenido alberga ahora mas de la mitad de las empresas que cotizan en bolsa a nivel mundial (OCDE,
2022[5]). Las empresas tecnolégicas representan casi el 23% del indice MSCI AC Asia, un indice bursatil clave de la region, casi cuarenta
veces mas que el IBEX 35 (MSCI, 2024[6]).

Figura 1.1. Composicion del sector y crecimiento econdémico del indice bursatil de referencia

A. Composicic’m industrial del B. Rendimientos de precios C. PIB real
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Nota: Los indices de Espafia, Reino Unido y Estados Unidos se han clasificado segun el GICS (Estandar de Clasificacién Industrial Global), mientras que los
de Francia y Suecia se basan en el ICB (Marco de Referencia de Clasificacién Industrial). "Tecnologia" en el Panel A equivale a "Tecnologia de la Informacién”
en la taxonomia del GICS. "Otros" incluye los siguientes sectores: materiales basicos, consumo discrecional, bienes de consumo basico, energia, industria,
sector inmobiliario y servicios de telecomunicaciones. Datos del segundo trimestre de 2024 o ultimo disponible. En el Panel B, los precios se expresan en
dolares estadounidenses, actualizados a 2005; valores de cierre para todos los afios excepto 2024 (segundo trimestre).

Fuente: Bloomberg, LSEG, Euronext, Nasdaq, S&P Global, datos de cuentas nacionales de la OCDE.

Sin embargo, la politica del mercado de capitales sigue siendo un area clave. Un ecosistema de mercado de capitales sdlido y una

infraestructura adecuada son imprescindibles para materializar el potencial de crecimiento econémico generado por reformas mas amplias.
Actualmente, Espafia presenta una baja intensidad en el mercado de capitales en comparacién con sus homologos: segun muchos

indicadores, esta infrarrepresentada en la actividad del mercado de capitales de la UE en relaciéon con su peso econémico (grafico 1.2). Merece la pena

observando que al replicar este ejercicio a nivel global, la UE en su conjunto ya esta subrepresentada en relacion con su PIB.

La infrarrepresentacion es especialmente visible en el lado de la deuda, donde las empresas espafiolas tienen

representé un promedio del 4,6% de la emision total de bonos corporativos no financieros en la UE durante la ultima década. Esto representa
aproximadamente la mitad de lo que sugeriria la participacién de Espafa en el PIB. La actividad del mercado de renta variable ha sido mas
solida, con porcentajes ligeramente superiores al PIB promedio de la ultima década, aunque con caidas significativas en ambas en 2023. Sin
embargo, esto no se refleja en la capitalizacion bursatil, que, con un 6,6%, es sustancialmente inferior a la participacion de Espafia en el PIB
(Panel A).

Al observar la suma de todo el capital captado en los mercados publicos (renta variable y renta fija) en relacién con el PIB a lo largo del
tiempo, se observa una clara disminucion a partir de 2017 (Panel B). Por el contrario, la financiacién de capital privado ha cobrado mayor
relevancia en los Ultimos afios, especialmente desde 2017 (Panel B). Si bien la inversion de los fondos de capital privado espafioles sigue
siendo inferior a lo que sugiere la participacion del pais en el PIB, ocurre lo contrario al analizar la geografia de la empresa en cartera, lo que
significa que las empresas espafiolas reciben una inversion de capital privado ligeramente superior (incluso de inversores no espafioles) a la

esperada en funcion del PIB.
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Figura 1.2. Actividad del mercado de capitales espafiol en relacion con las cifras agregadas de la UE

A. Espafa, cuota en la UE27... B. Actividad del mercado de capitales espafiol frente a la UE-27
(en relacion al PIB, promedio moévil de 3 afios)
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Nota: No se dispone de datos de series temporales a largo plazo sobre capitalizacion bursatil. En el Panel B, la ratio entre la actividad del mercado de capitales espafiol y de la UE se divide por la ratio entre
el PIB espafiol y de la UE de cada afio. La actividad del mercado publico se define como la emisién de acciones corporativas (IPO y OPS) y la emisién de bonos corporativos, ambas para empresas no

financieras. El capital privado se refiere a la suma de la inversion (riesgo, crecimiento y compra) del pais del fondo y la de la empresa en cartera.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, Invest Europe, Eurostat, véase el Anexo A para mas detalles.

En este contexto, el primer capitulo de este informe ofrece una evaluacion de seis areas clave del mercado de

capitales y formula recomendaciones de politica econdmica asociadas: condiciones para la cotizacién y la

negociacién en bolsa; uso de los mercados de capitales por parte de las pymes; actividad inversora institucional;

ahorro de los hogares; uso de valores de deuda negociables; e instrumentos de financiacion sostenible. Estas
recomendaciones se han elaborado con el objetivo general de mejorar el funcionamiento del mercado de capitales

espafiol para impulsar el crecimiento econémico. Estan interconectadas, y el éxito de cada una depende de la

implementacion de las demas. La reforma del mercado de capitales debe ser holistica y coherente; no se debe

esperar que implementaciones fragmentadas y fragmentadas tengan impactos significativos en el funcionamiento del mercado.
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1.2. Hoja de ruta de recomendaciones

Cuadro 1.1. Resumen de recomendaciones por area de politica

Recomendacion Cronograma recomendado para la

Autoridad/organismo

responsable principal

implementacion

Promocién de condiciones para la cotizacién y negociacion en el mercado de valores

Finalizar el proceso de aprobacién de una Orden Ministerial que permita a los
Organismos de Inversion Colectiva (OIC) realizar operaciones de préstamo de
valores y considerar ampliar la elegibilidad a otros vehiculos como los fondos de

pensiones.

Acelerar la actualizacion del sistema operativo de la Bolsa de Valores BME para alinearlo

al de SIX y otras bolsas internacionales.

Evaluar la adecuacion del marco de capital flotante minimo existente y la

aplicacion de exenciones.

Introducir una desgravacion fiscal para el capital social de las empresas en linea con lo
establecido en la propuesta DEBRA de la UE para eliminar el sesgo fiscal actual hacia

la financiacion de la deuda.

Iniciar un didlogo con las empresas a través de una organizacion
empresarial como CEOE o CEPYME, conjuntamente con los operadores de las
Bolsas de Valores, para entender qué acuerdos regulatorios ayudarian

a incrementar la actividad del mercado de capitales.

Evaluar si la infraestructura existente con respecto, por ejemplo, a los procedimientos
de depdsito central y a los sistemas de T crea barreras indebidas a las cotizaciones

duales en otros mercados.

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

BME

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;
CNMV

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;

Ministerio de Finanzas

CNMV; CEOE; CEPYME; operadores bursatiles

CNMV; BME

Creacion de condiciones para que las PYME utilicen los mercados de capitales

Establecer una cooperacion entre los operadores cambiarios y la Camara de Comercio,
posiblemente incluyendo al Ministerio de Economia y la CNMV, para promover

el uso de la financiacion basada en el mercado entre las PYME.

Apoyar a los proveedores de investigacion (empresas de investigacion independientes,
analistas de la industria, etc.) en la entrega de cobertura de investigacion y andlisis

de las PYME, ya sea mediante el suministro de datos, subsidios u otros medios.

Finalizar la eliminacion de la obligacion de transicion de un MTF a un mercado regulado

una vez que la capitalizacion de mercado alcance los 1.000 millones de euros.

Otorgar a la CNMV mayor flexibilidad para variar las tasas de supervision en

funcién del tamafio de la empresa.

Se estudiara la posibilidad de ampliar las exenciones fiscales para no residentes sobre

las rentas generadas por la transmision de valores cotizados en el principal mercado
de Espafia para que cubran también los valores MTF.

Apoyar a las PYMES para que aprovechen la financiacion disponible a través de los
Fondos AXIS.

Operadores de cambio; SpainCap; Espariol
Camara de Comercio; Ministerio de

Economia, Comercio y Empresa; CNMV

CEPYME; Banco de Espafia; Ministerio de
Finanzas; CNMV

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa /
CNMV

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;

CNMV

Ministerio de Finanzas

Fondos AXIS /1CO

Corto plazo

Corto plazo

A mediano plazo

Corto plazo

Corto plazo

A mediano plazo

Corto plazo

A mediano plazo

Corto plazo

Corto plazo

Corto plazo

A mediano plazo
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Recomendacion Cronograma recomendado

Autoridad/organismo

responsable principal para la implementacién

Aumentar el papel de los inversores institucionales

Considerar politicas para aumentar el tamario del sector de fondos de pensiones

ocupacionales e incentivar el ahorro para pensiones ocupacionales.

Eliminar la posibilidad de retiros anticipados de los fondos de pensiones (excepto las

aportaciones realizadas cuando esta opcién estaba prevista en la ley)

Revisar si los limites a las comisiones que los fondos de pensiones pueden pagar por servicios

de gestion y depésito restringen indebidamente sus oportunidades de inversion y considerar

afiadir un limite del 2% para los fondos de inversién alternativos

Separar los limites a los montos de las contribuciones de los limites a los montos deducibles

de impuestos para los fondos de pensiones y aumentar signi i te o

eliminar por completo las restricciones a las contribuciones.

Aumentar los limites de deduccion fiscal de las aportaciones a fondos de pensiones
personales, que se han reducido significativamente en los ultimos afios, al menos para

los ahorradores que no estan cubiertos por un plan de pensiones ocupacional.

Permitir que los limites de deduccioén fiscal de las contribuciones a las pensiones de
los trabajadores auténomos se calculen a lo largo de varios afios para tener en cuenta las

diferencias interanuales en los ingresos.

Analizar si la implementacion de regulaciones pertinentes restringe indebidamente

las oportunidades de inversion de las compaiiias de seguros, especialmente en acciones.

Se debe considerar la introduccion de una excepcion al nimero minimo de participantes

para los vehiculos de inversion dirigidos i ite a inversores

institucionales.

Abordar las complejidades operativas actuales que impiden a los inversores de ETF
aplicar el régimen de aplazamiento de impuestos por traspasos y ampliar el régimen a

las inversiones en ETF independientemente del lugar de cotizacién del vehiculo.

Considerar la posibilidad de hacer aplicable a los ELTIF el régimen fiscal especial para

los fondos de inversion.

Fomento del ahorro de los hogares y la participacion en el mercado de capitales

Cree una cuenta de ahorros individual con opciones de inversion flexibles e impuestos

simplificados.

Continuar simpli los imi de ion del impuesto

sobre las ganancias de capital y mejorar la asistencia al contribuyente.

Promover campaiias de educacion financiera informando sobre los beneficios de

participar en los mercados de capitales.

Implementar medidas para mejorar la educacion financiera de los jévenes y continuar

evaluando los resultados de estas iniciativas participando en futuras evaluaciones PISA.

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;
Direccién General de Seguros y

Fondos de Pensiones

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;

Direccion General de Seguros y

Fondos de Pensiones

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;

Ministerio de Finanzas

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa;

Ministerio de Finanzas

Direccion General de Seguros y

Fondos de Pensiones

Ministerio de Finanzas

Ministerio de Finanzas

Ministerio de Finanzas

Ministerio de Hacienda; Ministerio de Economia,
Comercio y negocios

Ministerio de Finanzas

CNMV; Ministerio de Educacion; Ministerio de

Economia, Comercio y Negocios

Ministerio de Educacion

Alargo plazo

Corto plazo

A mediano plazo

A mediano plazo

Corto plazo

A mediano plazo

A mediano plazo

A mediano plazo

Corto plazo

Corto plazo

Corto plazo

A mediano plazo

Alargo plazo

Medio/largo plazo
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Recomendacion Autoridad/organismo Cronograma recomendado

responsable principal para la implementacion

Incentivar el uso de titulos de deuda

Considere establecer un marco especifico para los problemas planteados por .
Operadores de bolsa; CNMV A mediano plazo
empresas mas pequefias.

Implementar medidas para apoyar a las empresas mas pequefias en la obtencién de una .
Banco de Esparia; Ministerio de Hacienda; CNMV A mediano plazo

calificacion crediticia.

Realizar una revision para mejorar el proceso de emisién de bonos corporativos,
especialmente en lo que respecta a cuestiones regulatorias como la estructura institucional CNMV Corto plazo

del proceso de revision de documentos del emisor.

Optimizar el uso de instrumentos de financiacion sostenible

Promover iniciativas dirigidas a empresas no financieras para informarles sobre los
instrumentos de financiacion sostenible y proporcionarles orientacion practica sobre CNMV; operadores bursatiles Alargo plazo

su emision.

Realizar una revision del disefio de los instrumentos de financiamiento .
Participantes del mercado A mediano plazo
sostenible con miras a asegurar su eficiencia.

Evaluar opciones para apoyar a las empresas en la obtencion de calificaciones y
CNMV; Ministerio de Economia, Comercio y .
revisiones externas para bonos que cumplan con los marcos de bonos verdes, Negocio A mediano plazo

sociales o sostenibles reconocidos internacionalmente.

1.3. Promocién de condiciones para la cotizacion y negociacion en el mercado de valores

El mercado de valores espafriol ha experimentado una disminucion estructural en el nUmero de empresas cotizadas en los ultimos afios. Desde el
afio 2000, se han producido 200 exclusiones del mercado principal, casi el doble de las 107 nuevas incorporaciones (Figura 1.3, Panel A). Se han
producido desarrollos similares en muchas economias avanzadas, incluida la UE en conjunto. Esta relativa falta de dinamismo también se aprecia
al observar las cantidades captadas, tanto en el mercado primario como en el secundario, especialmente desde 2018. Entre 2018 y 2023, el capital
total captado en los mercados de valores (IPO y OPS) promedié 6.700 millones de euros anuales, un 65 % menos que en los 15 afios anteriores
(Panel B). La mayor parte de la actividad en los ultimos afios ha consistido en ofertas de continuacién de empresas no financieras ya cotizadas,
con un descenso del 87 % en el importe total de las IPO en comparacion con los promedios historicos. Entre 2018 y 2023, las SPOs de empresas

no financieras representaron el 90% del capital total captado, primario y secundario, en los mercados publicos de valores regulados en Espafia.

Dado que los mercados de valores publicos son un pilar fundamental del ecosistema del mercado de capitales, este desarrollo merece
consideracion desde una perspectiva de politica publica. Ademas de propiciar la financiacién de proyectos innovadores que mejoran la
productividad, una caracteristica derivada de la naturaleza perpetua y de alto riesgo de los instrumentos de capital en general, los mercados
publicos ofrecen la ventaja adicional de una mayor transparencia.

Mediante el escrutinio generalizado de los inversores y la evaluacion de la actividad corporativa, las sefiales de precios proporcionan informacién
que aumenta la eficiencia de la asignacion de capital. La amplia y diversificada base de inversores del mercado de valores también constituye una
fuente de resiliencia para la economia en general, permitiendo a las empresas acceder a financiaciéon durante todo el ciclo econémico recurriendo

a una amplia gama de inversores.
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Figura 1.3. Cotizaciones netas y capital captado

A. Cotizaciones netas en los mercados regulados de B. Capital captado en el mercado de
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Fuente: BME, OECD Capital Market Series Dataset, véase el Anexo A para mas detalles.

Por lo tanto, una reduccién en la actividad del mercado de valores publicos puede llevar a una pérdida de estos beneficios, con
posibles efectos perjudiciales para la economia en general. Sin embargo, esto no implica necesariamente que las empresas
estén infracapitalizadas, ya que la financiacion mediante capital también se realiza en forma de acciones no cotizadas. Si
observamos la composicion de los balances corporativos, Espafia esta relativamente bien capitalizada, con una financiacion
mediante capital equivalente a aproximadamente dos tercios de los activos totales, en linea con, por ejemplo, Francia, los
Paises Bajos y Suecia, y superior al agregado de la zona euro (Figura 1.4, Panel A). Sin embargo, al descomponer la
financiacion total mediante capital, Espafia destaca por su alta proporcién de acciones no cotizadas y otras participaciones, que
junto con Italia es la mas alta entre los paises de su grupo, con un 83%, en comparacion con el 72% en la zona euro en el
agregado (Panel B). Esto significa que la economia espafiola se beneficia menos de las externalidades positivas asociadas a la
actividad del mercado publico que la mayoria de los demas paises europeos. También cabe sefialar que un nivel relativamente
alto de capitalizacion junto con una gran proporcion de acciones no cotizadas no debe interpretarse necesariamente como una
sefal de que las empresas han optado por expandirse a través de la recaudacion de fondos privados en lugar de los publicos;
estas estadisticas no dicen nada sobre las posibles limitaciones financieras que enfrenta el sector corporativo tanto en los
mercados publicos como privados.

Si bien la distribucién entre renta variable cotizada y no cotizada difiere entre paises, existe una tendencia mas generalizada en
muchos lugares, incluyendo Espafia, a pasar de la financiacion con renta variable cotizada a la no cotizada con el tiempo (Panel
C). Esto se debe, en parte, a que los mercados de capital privado han crecido para atender segmentos de mercado
histéricamente mas asociados con la actividad de renta variable publica (véase también la seccion 6). En cierta medida, la
transicion hacia una mayor participacion en el capital no cotizado se ha visto facilitada por un periodo prolongado de costes de
deuda muy bajos y el consiguiente acceso generalizado al capital privado, con empresas de capital privado que cada vez mas
venden sus inversiones vendiendo empresas de cartera a otras empresas de capital privado en lugar de sacarlas a bolsa. Esto,
en efecto, ha permitido a las empresas beneficiarse del capital externo sin los costes asociados a una cotizacion en bolsa. Dado
que estas condiciones han cambiado ahora, con una politica monetaria mas restrictiva que en los ultimos afios (incluso
considerando la reciente flexibilizacién), esto podria llevar a una reversion parcial de esta tendencia y a un retorno a una mayor
actividad en el mercado publico, pero esto no debe darse por sentado.

El coste relativo de la financiacion mediante deuda y capital también depende del tratamiento fiscal. El hecho de que los pagos

de intereses sean deducibles de impuestos, mientras que la financiacion mediante capital no ofrece un beneficio fiscal

equivalente, otorga a la deuda una ventaja en costes, en igualdad de condiciones. Este sesgo de endeudamiento es comun en

muchos paises del mundo. Para abordar este desequilibrio, la Comision Europea ha propuesto una reforma destinada a reducir la influencia

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES DE ESPANA 2024 © OCDE 2024



Machine Translated by Google

23

de incentivos fiscales en las decisiones de financiacion. La propuesta introduce la denominada Debt-Equity Bias Reduction
Allowance (DEBRA) para el aumento de la financiaciéon mediante capital. Segun la propuesta, esta deduccién se calcula con base
en la diferencia entre el patrimonio neto al final del ejercicio fiscal en curso y al final del ejercicio fiscal anterior, multiplicada por

un tipo de interés nocional mas una prima de riesgo. Ademas, incluye una reduccién del 15 % en la deducibilidad de los intereses
de la deuda. Si bien se preveia que la Directiva se implementara para 2024, los retrasos en el proceso de aprobacion parlamentaria
han pospuesto su adopcién, sin que se haya establecido un plazo especifico.

(BME, 2024[7]; Comision Europea(8]).

Figura 1.4. Estructura de financiacion de las empresas no financieras

A. Composicion del balance, 4T-2023 Total capital B. Capital piblico vs. privado, cuarto trimestre de 2023 C. Acciones cotizadas, % del capital
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Nota: En el Panel A, la seccién «Otros» incluye, por ejemplo, créditos y anticipos comerciales, otras cuentas por pagar, derivados financieros, derechos de seguros y depositos.
En el Panel B, «Otros fondos propios» se refiere a la partida F.519 del Sistema Europeo de Cuentas (SEC) de 2010, que incluye, por ejemplo, los fondos propios.

sociedades andnimas suscritas por socios comanditarios y participaciones en sociedades de responsabilidad limitada cuyos propietarios son socios y no accionistas.

Fuente: Cuentas Sectoriales del BCE.

El hecho de que el uso generalizado de los mercados de renta variable publica tenga beneficios no implica que el uso de los
mercados privados sea negativo. Los mercados de renta variable publica y privada son complementarios, cada uno desempefa
un papel diferente y constituye una parte necesaria de un ecosistema de mercado de capitales que funcione correctamente, y las
propias empresas son las mas indicadas para decidir qué combinacién de financiacién se adapta mejor a sus necesidades. Un
uso creciente del capital privado puede reflejar su mayor flexibilidad, rapidez de despliegue, menor complejidad regulatoria y
menores costes de cumplimiento normativo en comparacion con los mercados publicos. En una encuesta original de la OCDE a
empresas espafolas, elaborada para este informe, la complejidad de la regulacion y los costes de cumplimiento normativo se
encuentran entre las razones mas citadas para que las empresas no cotizadas se mantengan privadas (véase la seccion 3.6). Por
lo tanto, es importante que los responsables politicos consideren si los costes regulatorios asociados a una cotizacion publica son
excesivamente onerosos en comparacion con el capital privado (o, por el contrario, si las regulaciones del mercado privado son demasiado laxas).
Garantizar la igualdad de condiciones entre los diferentes tipos de financiacion y la proporcionalidad en los requisitos de
presentacion de informes son de especial importancia dados los beneficios econdmicos mas amplios que emanan del uso del
mercado de valores publico.

Un punto de partida necesario para comprender la relativa falta de actividad en el mercado publico espafiol es estudiar las
caracteristicas de las empresas que actualmente no cotizan en bolsa. La percepcién de falta de tamafio es la segunda razén mas
citada para permanecer privadas en la encuesta de la OCDE. Esta percepcion puede deberse al gran tamafio de la empresa
mediana que cotiza en BME, que es mayor que en muchos mercados mucho mas grandes. Por ejemplo, mientras que la
capitalizacion bursatil total del mercado continuo de BME es aproximadamente una quinta parte de la de Euronext Paris, la
capitalizacién bursatil mediana de BME es 1,4 veces mayor. Esto puede afectar la medida en que las empresas mas pequefias...
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Las empresas utilizan los mercados de capitales (las condiciones para que las PYME coticen en bolsa se abordan por separado en la seccion 1.4).
Sin embargo, no todas las empresas no cotizadas en Espafia son pequefias. La Figura 1.5 compara las caracteristicas basicas del 20% superior
(para cada variable) de las grandes empresas no cotizadas (definidas como aquellas con activos totales superiores a 100 millones de délares) con
las de la empresa mediana que cotiza en el mercado regulado de BME. Si bien esto muestra claramente que la empresa mediana de BME es
significativamente mayor que incluso el 20% mas grande de las empresas no cotizadas, tanto en términos de activos como de ingresos, también
indica que hay un numero sustancial de empresas espafiolas no cotizadas con tamario suficiente para salir a bolsa. El percentil 80 del tamario de
los activos y los ingresos totales entre estas empresas es de 463 millones de ddlares y 412 millones de ddlares, respectivamente (Panel A).
También son altamente rentables, mas que la empresa mediana que cotiza en bolsa (Panel B). La empresa mediana grande no cotizada también

es rentable, aunque la rentabilidad es inferior a la de la empresa mediana que cotiza.

Por lo tanto, la falta de tamafio (y de beneficios) no deberia ser la Gnica razén por la que las empresas deciden permanecer privadas. Para
comprender por qué estas empresas espafiolas de alto rendimiento, grandes y rentables permanecen fuera de bolsa, es necesario analizar las

condiciones del mercado de las empresas cotizadas.

Figura 1.5. Tamano y rentabilidad de las empresas espafnolas cotizadas y no cotizadas, 2022

A. Indicadores de B. Indicadores de rentabilidad,

tamafo, empresas cotizadas (mediana) empresas cotizadas (mediana) y

y grandes empresas no cotizadas (percentil 80) grandes empresas no cotizadas (percentil 80)
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Nota: Las empresas cotizadas son aquellas que cotizan en el mercado continuo de la BME. Las grandes empresas no cotizadas son aquellas cuyos activos totales superan los 100 millones de délares estadounidenses.

Fuente: LSEG, Orbis, conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

El entorno que influye en la decision de una empresa de salir a bolsa puede dividirse en dos grandes categorias: condiciones previas a la cotizacion
y condiciones posteriores a la misma. Si bien las politicas pertinentes difieren, ambas estan estrechamente interconectadas. Las condiciones
posteriores a la cotizacién, como los requisitos de informacién continua y la liquidez en el mercado secundario, influyen naturalmente en la
evaluacion inicial de la empresa sobre la utilidad de salir a bolsa. De igual modo, incluso si las condiciones posteriores a la cotizaciéon son
adecuadas, si el proceso de cotizacion es demasiado oneroso e inflexible, las empresas podrian verse disuadidas de salir a bolsa. Ambas

condiciones se abordan a continuacion.

1.3.1. Condiciones previas a la cotizacion

Para promover el uso de los mercados de valores publicos, el proceso de salida a bolsa debe ser lo mas eficiente y atractivo posible. Ciertos
aspectos, como la disponibilidad de asesores financieros competentes, dependen del funcionamiento y la sofisticacion del sector financiero
privado, pero también existen importantes aspectos regulatorios. Uno de ellos es la eficiencia con la que se aprueban los prospectos. Una ventaja
clave de los mercados privados es la rapidez y flexibilidad con la que se puede captar capital, y desde una perspectiva corporativa es importante

que el uso de los mercados publicos no implique retrasos indebidos ni costos de cumplimiento.

Las entrevistas de la OCDE con los actores del mercado indican una amplia satisfaccién con la profesionalidad de la CNMV durante la fase de

preparacion y aprobacion del folleto. Una revisién por pares de la ESMA (2022[9])

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES DE ESPANA 2024 © OCDE 2024



Machine Translated by Google

25

También concluye que el proceso de la CNMV para el examen y la aprobacion de folletos es adecuado, y que el regulador cumple
plenamente las expectativas en todas las areas de evaluacion. Los umbrales de exencion para la publicacion de folletos no son
excesivamente bajos y se mantienen en linea con los de otros mercados desarrollados. Sin embargo, los participantes del mercado
han observado que la CNMV tiende a revisar los estados financieros ya auditados con mucho mayor detalle y expresa opiniones sobre
las estructuras contables con mayor frecuencia que los reguladores de otros paises, y que esta practica puede generar retrasos y
costes adicionales. Ademas, las conversaciones con los participantes del mercado indican que los procedimientos anteriores de la
CNMV han provocado cuellos de botella durante el proceso de OPV (ademas de retrasos o cancelaciones causados por circunstancias
externas, como condiciones de mercado adversas). Uno de estos problemas se relaciona con la revisién de documentos. Los emisores
que no tienen cuentas histéricas NIIF deben

prepararlas retroactivamente (para su inclusion en el mercado regulado); en la CNMV, estas cuentas son revisadas por un departamento
diferente (el Departamento de Informacién Financiera) que el encargado de revisar el folleto en si (el Departamento de Mercado
Primario). Esta es una practica de larga data, pero no se refleja formalmente en la documentacion de procedimiento de la CNMV para
ofertas publicas (CNMV, 2016[10]). En los ultimos afios, ha habido periodos en los que la CNMV realizé estas revisiones
secuencialmente, lo que requiere que la revision de los estados financieros se complete y apruebe antes de proceder a la revision del
folleto en lugar de ejecutarlas en paralelo, lo que en ciertos casos aumenta significativamente el tiempo necesario para completar una
OPV. Desde entonces, la autoridad ha regresado a la practica de revisar los documentos en paralelo, mitigando esta preocupacion,

aunque esto no se establece en ninguna documentacion formal.

En la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas, la razén mas comun citada para que las empresas no cotizadas permanezcan
privadas es la renuencia de sus propietarios a ceder el control de la empresa (Figura 3.16). Esta preocupacion también se refleja en
las entrevistas que la OCDE ha realizado con empresas. Una forma en que esto se manifiesta es a través de los bajos niveles de
capital flotante, es decir, acciones disponibles para negociacion. Si los propietarios no estan dispuestos a ceder el control, una forma
de evitarlo es simplemente cotizar una porcion mas pequefa de la empresa. En comparacion con sus pares, el mercado espafiol tiene
uno de los niveles mas bajos de capital flotante (Figura 1.6, Panel A). El ratio de capital flotante ponderado por valor es del 67%, similar
al de Francia (66%) pero significativamente inferior al de mercados como Suecia (76%), el Reino Unido (92%) y Estados Unidos (94%).
Dado que las empresas mas grandes tienden a tener ratios de capital flotante mas altos, el nivel medio en Espafia es ain menor, con
un 49%, también el segundo mas bajo entre sus pares. Cabe destacar que no existe una relacion clara entre los requisitos minimos de
capital flotante y los niveles reales de capital flotante en los diferentes mercados. Espafia tiene un requisito minimo de capital flotante
del 25% establecido por ley (Real Decreto 814/2023, Articulo 66.7[11]). Si bien esto coincide con la mayoria de los demas mercados
europeos (Panel B), los niveles reales aun difieren sustancialmente. La Bolsa de Valores de Nueva York no aplica un ratio minimo, sino
que prescribe un valor minimo en délares y un nimero minimo de acciones, pero aun asi presenta, con diferencia, la mediana del ratio

mas alta entre las bolsas mencionadas anteriormente.

La mayoria de los mercados que aplican un requisito minimo de capital flotante permiten exenciones que permiten niveles inferiores al
minimo estandar en ciertos casos (p. ej., un minimo del 5 % en los principales mercados de Euronext y un minimo del 10 % en Nasdaq
Nordic, en comparacién con el minimo estandar del 25 % en ambos mercados, siempre que se cumplan ciertos criterios, en particular
en lo que respecta al tamafo). La legislacion espafiola también permite excepciones siempre que se considere que el mercado puede
operar con una proporcién menor "debido a que hay un gran nimero de acciones de la misma clase distribuidas entre el publico", pero
los participantes del mercado han indicado que, en la practica, se suele aplicar una tasa minima relativamente alta y que esta aplicacion
es mas rigurosa que en muchos otros mercados. Si bien la intencion de esto es obtener mayores niveles de capital flotante y los
beneficios asociados, puede tener el efecto no deseado de desincentivar la cotizacion de algunas empresas, lo que contribuye a la
tendencia neta de exclusién de la bolsa que se muestra en la Figura 1.3 y limita el universo de inversion. La Autoridad de Conducta
Financiera del Reino Unido (FCA), por ejemplo, redujo el ratio minimo de capital flotante del 25% al 10% en 2021 para reducir las
barreras a la cotizacion (FCA, 2021[12]).

Un desarrollo similar se esta produciendo a nivel de la UE con la adopcién de la Ley de Cotizacion por parte de la Comisién Europea
en octubre de 2024, un paquete de medidas disefiadas para mejorar el acceso a la financiacion basada en el mercado simplificando el
proceso de cotizacion y reduciendo los costes para las empresas que cotizan en las bolsas europeas (Comision Europea, 2024[13]).

Una modificacion clave es la reduccion del capital flotante minimo.
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El requisito para la negociacién en los mercados regulados de la UE se incrementé del 25 % al 10 %. No obstante, los Estados miembros mantendran
cierta flexibilidad, lo que les permitira evaluar si se ha distribuido al publico un nimero suficiente de acciones, teniendo en cuenta las caracteristicas
y el tamafo de cada emisién (Pérez-Llorca, 2024[14]). Una vez que la directiva entre en vigor, los paises dispondran de 18 meses para transponerla

a su legislacion nacional.

Figura 1.6. Niveles y requisitos de capital flotante por pais/bolsa

A. Niveles promedio de capital flotante por pais de intercambio
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(NYSE/Nasdag/CBOE) (Bolsa de valores de Londres (Nasdaq Nordico) (Bolsa de Frankfurt (BME) (Euronext Paris)
Intercambio) IXetra)

B. Requisitos de libre flotacion por bolsa

Valor minimo de las acciones Exencién del Capital flotante minimo posible
Intercambio Minimo capital flotante (%)

de capital flotante requisito de % (%)

Mercado principal de BME Esparia 25%" 6 millones de euros n/A

Bélgica, Francia,

Irlanda, Italia, Soélo para porcentajes de capital

Mercados principales de Euronext 25%* 5%**
Paises Bajos, Noruega, flotante més bajos.
Portugal
o USD 40 millones; 1,1 o
Bolsa de Valores de Nueva York, Estados Unidos i i n/A
millones de acciones
Bolsa de Frankfurt 25% entre los paises de la UE/ EUR 1,25 millones; 10 niA
Alemani
(Norma general) emania EEE” 000 acciones Solo
. . e para porcentajes inferiores de B
capital flotante.
Bolsa de Valores de Londres Reino Unido 10% 30 millones do libras esterinas. on n/A
(Mercado principal)
*
Nota: Se refiere a los segmentos regulados/principales de cada mercado. En virtud de la Ley de Cotizacion de la UE, el capital flotante minimo se reducira al 10 % para todas

Paises de*l"f UE. Los Estados miembros disponen de 18 meses para transponer la directiva a su legislacién nacional una vez que entre en vigor. ** millones; Minimo 5 EUR
Fuente: Minimo 500 millones de coronas suecas y 500 accionistas cualificados, o 300 accionistas cualificados si se ha contratado un proveedor de liquidez.
Calculos de la OCDE basados en LSEG; BME, Euronext, NYSE, Borse Frankfurt, Nasdaq, London Stock Exchange.

Si bien los bajos niveles de capital flotante permiten a los propietarios conservar el control y, al mismo tiempo, aprovechar algunos de los beneficios
de cotizar en bolsa, pueden tener efectos perjudiciales para el mercado en su conjunto. En primer lugar, pueden reducir la liquidez del mercado: mayor
Los niveles de capital flotante se asocian con una mayor liquidez y pueden ayudar a absorber shocks (Ding, Ni y Zhong, 2016[15]). En segundo lugar,
dado que los principales indices se calculan con base en la capitalizacion bursatil ajustada al capital flotante, los mercados con bajos niveles de
capital flotante tienen menor ponderacion en estos indices. De hecho, Espafia esta infraponderada en los principales indices no solo en relaciéon con
el tamafio de su economia —su peso en el indice MSCI Europe es del 3,8%, menos de la mitad de su participacion en el PIB agregado de los paises
que lo componen—, sino también en relacion con su participacién en la capitalizacion bursatil total de dichos paises (Figura 1.7). La participacion de
Espafa en el MSCI Europe es aproximadamente un 17% inferior a su participacion en la capitalizacién bursatil agregada de los paises que lo
componen.

Dado que los grandes inversores institucionales suelen seguir estrategias basadas en indices, los mercados (y las empresas individuales) con
ponderaciones limitadas en los indices tienden a recibir menos inversién de inversores institucionales. Dada la importancia de estos inversores en los

mercados de capitales globales, esto puede limitar el acceso a la financiacion y encarecer el coste del capital.
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Figura 1.7. Participacion de Espafa en el MSCI Europe frente a la capitalizacion bursatil y el PIB de los paises
constituyentes
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Nota: Los paises que componen el indice MSCI Europe son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Noruega, Paises Bajos,

Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. La capitalizacién bursatil se refiere a los mercados regulados. Las acciones se calculan segun el pais de cotizacion.

Fuente: Célculos de la OCDE basados en Eurostat, LSEG, MSCI; Perspectivas econémicas de la OCDE 115.

Una forma de abordar la tension entre la preferencia de los propietarios por mantener el control y garantizar un alto nivel de acciones
disponibles para la negociacion publica, con sus beneficios asociados, es el uso de clases de acciones con derechos de voto
diferenciados. Sorprendentemente, dado que la renuencia a perder el control se cité como la razén mas comun para permanecer
privadas, la mayoria de las empresas encuestadas por la OCDE, tanto cotizadas como no cotizadas, no consideraron importante la
existencia de acciones con multiples derechos de voto (Figura 3.18). El porcentaje de empresas que la consideraron importante fue
ligeramente mayor entre las no cotizadas (32%) que entre las cotizadas (26%).

La presencia de estructuras accionariales con diferentes derechos de voto varia segun el pais y el sector. En Estados Unidos, las
empresas tecnoldgicas las utilizan principalmente para conservar la influencia de sus fundadores, mientras que en Europa no
existen tendencias claras en el sector, sino grandes diferencias entre paises. Por ejemplo, las estructuras accionariales con multiples
derechos de voto son muy comunes en Francia y Suecia, pero raras en Alemania y Suiza.

El tipo de estructura utilizada para lograr derechos de voto diferenciados también varia segun el pais. Una de ellas son las acciones
de fidelizacién, en las que los accionistas obtienen mayores derechos de voto al mantener las acciones durante mas tiempo (lo que
significa que, técnicamente, las acciones no pertenecen a clases diferentes). Espafia introdujo en su legislacion estas estructuras

de fidelizacién para las empresas que cotizan en mercados regulados en 2021 (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2021[16]). Esta es
la estructura accionarial por defecto en Francia (ISS, 2023[17]).

Otra estructura, mas centrada en la retencién del control del fundador, utiliza clases de acciones que siempre conllevan diferentes
derechos de voto. Esto es comun en Suecia, por ejemplo, donde la legislacion permite estructuras de acciones en las que una clase
de acciones tiene hasta diez veces mas derechos de voto que la clase con menos derechos de voto.

Para abordar las preocupaciones sobre el control de los fundadores e incentivar la cotizacién de pymes, la Comision Europea ha
adoptado una directiva sobre la armonizaciéon minima de las normas en toda la UE, que permite por primera vez este tipo de
estructuras de derechos de voto mdltiples para las empresas que cotizan en un sistema de negociaciéon multinivel (SMN), aunque
con ciertas restricciones (Comisién Europea, 2024[13]). El Reino Unido también ha ampliado el uso de acciones de clase dual al
segmento premium del mercado, y se estan llevando a cabo conversaciones para flexibilizar ain mas las restricciones (A&O Shearman, 2024[18]).
Se han implementado iniciativas similares en varias jurisdicciones asiaticas, como China, Hong Kong (China) y Singapur (Liang,
Nguyen y Zhang, 2022[19]). En 2023, el proveedor de indices S&P Dow Jones elimind la restriccion de elegibilidad para la inclusién
en sus principales indices para empresas con estructuras de multiples clases de acciones, introducida en 2017 (S&P Global,
2023[20]).

Sin embargo, el debate sobre la conveniencia de las acciones con derecho a voto multiple no es concluyente. Algunas de las
iniciativas mencionadas han sido criticadas por inversores y representantes de inversores por debilitar la proteccién de los
accionistas (Agnew, 2024[21]). Desde febrero de 2024, Institutional Shareholder Services (ISS), firma lider en asesoramiento de
representacion, generalmente recomienda votar en contra de la eleccion o reeleccion de directores.
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Empresas con acuerdos desiguales de derechos de voto (ISS, 2024[22]). Teniendo en cuenta estos matices, cabe
considerar si las estructuras de voto diferenciadas podrian incentivar el uso de los mercados de valores publicos en un
mercado caracterizado por la propiedad familiar.

1.3.2. Condiciones posteriores a la publicacion

Podria decirse que una de las condiciones mas importantes una vez que una empresa cotiza es el nivel de liquidez del
mercado secundario. Esto se refleja en las respuestas a la encuesta de la OCDE, donde el desafio mas importante,
citado por el 59% de las empresas, fue la baja liquidez (Figura 3.10). El tercer desafio mas citado fue la volatilidad del
precio de las acciones (45%), que en cierta medida es un efecto de la iliquidez. Una alta liquidez mejora el mecanismo
de determinacion de precios, tiende a impulsar los precios de los activos y desencadena una mayor emision de valores
en el mercado publico de valores (Amihud y Mendelson, 1991[23]; Hanselaar, Stulz y Dijk, 2017[24]). Por lo tanto, mejorar
las condiciones de liquidez es un aspecto importante para aumentar el atractivo de un mercado. En Espana, la liquidez
en la bolsa principal (BME) ha disminuido sustancialmente con el tiempo (Panel A, Figura 1.8; véase también la seccion
4.8). Esto se debe, en parte, a la mayor fragmentacion de la negociacion en diferentes plataformas tras los avances
regulatorios y tecnolégicos (OCDE, 2016[25]). Sin embargo, el volumen de negociaciéon también ha disminuido casi un
tercio entre 2018 y 2023 si se considera el volumen total de negociacion de acciones espafiolas admitidas a negociacion
en los mercados esparioles (Figura 1.8, Panel B).

Figura 1.8. Evolucién del volumen de operaciones con acciones en Espafia a lo largo del tiempo

A. Negociacién de acciones en la BME (2005 = 100) B. Negociacion total de acciones espafiolas
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Nota: El Panel A se basa en las estadisticas de negociacion de acciones del libro electrénico de érdenes de BME. El Panel B se refiere a la negociacion, tanto en linea como en negro,
sujeta a las normas de mercado o de SMN, de valores con ISIN espafiol admitidos a negociacién en los mercados secundarios oficiales espafioles. Los datos de CBOE incluyen la
negociacion realizada a través de Chi-X y BATS hasta 2020.

Fuente: BME, CNMV (2022[26]; 2023[27]) .

Los participantes del mercado han sefialado que una de las razones de la disminucion de la negociacion en BME es el
coste significativamente mayor en comparacion con otros mercados europeos. Un factor clave de este aumento de costes
es la Interfaz Post-Negociacién (PTI), un sistema introducido con TARGET2-Securities (T2S) para el seguimiento de la
titularidad de las acciones durante todo el proceso de negociacion. Sin embargo, la tltima Ley de Valores (6/2023)
considera la PTl redundante, dada la nueva normativa europea que busca armonizar los procedimientos entre los Estados
miembros. En consecuencia, la ley elimina el requisito de que el depositario central de valores utilice la PTI, lo que permite
una transicién de dos afios al nuevo marco regulatorio. Se espera que la eliminacién de la PTI reduzca los costes de
negociacion y aligere las cargas administrativas. En adelante, los custodios seran responsables del seguimiento de la
titularidad en lugar de depender de la supervisién durante el proceso de liquidacion (Société Générale, 2023[28]).

La disponibilidad del préstamo de valores —una transaccion mediante la cual un inversor presta temporalmente un valor
a otra parte a cambio de una garantia y una comisiéon— también afecta la liquidez del mercado secundario. Este proceso
facilita varias funciones importantes del mercado financiero, como la gestion de riesgos y la creacién de mercado.
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Cobertura, arbitraje y otras operaciones de negociacion, lo que contribuye a una mayor eficiencia y liquidez del mercado. A diferencia de la
mayoria de los paises europeos similares, incluida la Directiva sobre Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM) de
la UE, Espafia no permite actualmente las instituciones de inversién colectiva (IIC).

Fondos de inversion: para realizar operaciones de préstamo de valores fuera de ciertos supuestos especificos (relacionados con la concesion
de crédito en el mercado al contado y el préstamo a través de entidades de contrapartida central o depositarias centrales de valores). El
marco legal espafiol vigente (Ley 35/2003, articulo 30.6) permite el préstamo de valores de IIC, pero requiere previamente la aprobaciéon
mediante Orden Ministerial (BME, 2024[7]). EI Ministerio de Economia, Comercio y Empresa ha iniciado el proceso regulatorio para ello,

lanzando una consulta publica en septiembre de 2024 (Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, 2024[29]).

Otro factor importante de liquidez es la transparencia. Una mayor transparencia tiende a reducir los costes de negociaciéon y a aumentar la
liquidez (Pagano y Réell, 1996[30]). En este sentido, recientemente se ha adoptado una propuesta para crear un proveedor de informacién
consolidada (CTP) a nivel de la UE, que proporcionara datos de negociacion lo mas cercanos posible al tiempo real para acciones, bonos y
derivados (Consejo Europeo, 2024[31]). Esto deberia facilitar la negociaciéon y mejorar las condiciones de liquidez en los mercados de la
UE, incluido Espafia. En términos mas generales, muchas medidas que contribuyen a aumentar la actividad del mercado de capitales en
sentido amplio también mejorarian la liquidez.

Estas medidas incluyen potenciar el papel de los inversores institucionales (seccién 1.5) y la participacién minorista (seccién 1.6).

Finalmente, un aspecto importante del atractivo de un mercado desde la perspectiva de una empresa es la posibilidad de cotizacion
simultanea en otro mercado (doble cotizacion) y la facilidad con la que se puede llevar a cabo dicho proceso. Esto es especialmente
relevante para empresas con una importante presencia internacional. Por lo tanto, una infraestructura que permita la doble cotizacion,
especialmente en lo que respecta a los procedimientos de depdsito central y los sistemas informaticos, puede ser una via importante para
retener a empresas importantes en los mercados nacionales. En Espafia no existen barreras legales que impidan a las empresas que

cotizan en bolsa cotizar en otras bolsas.

Recomendaciones

Resumen
Para mejorar las condiciones de cotizacién y negociacién en los mercados de valores, Espafa podria:

« Finalizar el proceso de aprobacion de una Orden Ministerial que permita a los Esquemas de Inversion Colectiva (El) realizar

operaciones de préstamo de valores y considerar ampliar la elegibilidad a otros vehiculos como los fondos de pensiones.

« Acelerar la actualizacion del sistema operativo de la Bolsa de Valores de BME para alinearlo con el de

SIX y otras bolsas internacionales.

« Evaluar la idoneidad del marco de capital flotante minimo existente y la aplicacion de
exenciones.

« Introducir una desgravacion fiscal para el capital social de las empresas en consonancia con lo establecido en el DEBRA de la UE

propuesta para eliminar el actual sesgo fiscal hacia la financiacién de la deuda.

Iniciar un didlogo con las empresas a través de una organizacion empresarial como CEOE o CEPYME, conjuntamente con
los operadores de las Bolsas de Valores, para entender qué acuerdos regulatorios ayudarian a incrementar la actividad del

mercado de capitales.

« Evaluar si la infraestructura existente con respecto, por ejemplo, a los procedimientos de depdsito central y a los sistemas de Tl

crea barreras indebidas a las cotizaciones duales en otros mercados.

El mercado de renta variable espafiol ha experimentado un declive en los Ultimos afios, tanto en términos de actividad del mercado primario

como del secundario. Las empresas espafiolas dependen de la renta variable no cotizada en una medida significativamente mayor que...
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En la mayoria de los demas paises europeos, las ratios de capital flotante de las empresas cotizadas son bajas. En consecuencia, el
mercado espafiol esta infrarrepresentado en los principales indices internacionales, lo que afecta a los flujos de capital de los inversores
institucionales. Esta limitada actividad en el mercado de valores no puede atribuirse inicamente a la falta de dinamismo del sector
empresarial, ya que existe un conjunto de empresas espafiolas importantes y rentables que han optado por no cotizar. Por lo tanto,
mejorar las condiciones para la cotizacion en bolsa, tanto antes como después de la salida a bolsa, deberia ser una prioridad. Esto
incluye no solo las OPV tradicionales, sino también formas alternativas de salida a bolsa, como la cotizacion directa. A continuacion, se

describen diversas iniciativas politicas para mejorar las condiciones de la cotizacién en bolsa.

Dada la disminucién de liquidez observada en el mercado espafiol en los Ultimos afios, las autoridades y los proveedores de infraestructura
de mercado deberian considerar medidas para facilitar la negociacion. Deberia finalizarse el proceso de emisién de una Orden Ministerial
que permita las operaciones de préstamo de valores por parte de las |IC, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.6 de la Ley
35/2003. Ademas, para seguir mejorando la liquidez del mercado, deberia evaluarse la posibilidad de ampliar la elegibilidad del préstamo

de valores a otros vehiculos, como los fondos de pensiones.

Para estimular una mayor actividad en el mercado espariol, es fundamental que los sistemas operativos de la principal bolsa se integren
con los de otras bolsas internacionales. Actualmente, los sistemas de BME difieren de los de otras bolsas importantes, incluyendo los de
SIX, su propietaria. La integracion de estos sistemas podria facilitar la negociacién transfronteriza, mejorar la liquidez y fomentar una
mayor participacion en el mercado. Si bien se estan logrando avances en este sentido, se prevé que sea un proceso plurianual. Acelerar
el progreso de esta integracion contribuiria a impulsar la actividad de negociacién en Espafa.

Para aumentar la representacion en los indices y la entrada de inversores institucionales internacionales en los mercados espafioles, asi
como para impulsar la liquidez, se deben realizar esfuerzos para incrementar el capital flotante (free float) actual, relativamente bajo. Esto
podria incluir una evaluacién de la idoneidad de los requisitos actuales de capital flotante para las OPV vy la relativa poca frecuencia con

la que se aplican exenciones, teniendo en cuenta que, en una comparacion internacional, no parece existir una correlacion clara entre

los requisitos minimos y el nivel real de capital flotante en los mercados, y que un requisito minimo excesivamente alto podria desincentivar
la cotizacion de ciertas empresas. Esto deberia hacerse en el marco de los nuevos umbrales minimos acordados recientemente en la

Ley de Cotizacién de la UE. Ademas, se podria implementar en Espafia una deduccion por capital propio, como la establecida en la
propuesta DEBRA de la UE, para reducir el desequilibrio existente que otorga a la financiacion de la deuda un tratamiento fiscal favorable

e incentivar aun mas la financiacion mediante capital propio.

La renuencia a perder el control de la empresa es la razén mas citada para permanecer privada entre las empresas espafolas no
cotizadas. Se deben considerar medidas para mitigar esta preocupacion. Ademas de evaluar si seria apropiada una mayor flexibilidad
con respecto al nivel minimo de capital flotante, se podria explorar la utilidad de mecanismos alternativos de mejora del control centrados
en la retencién del control por parte de los fundadores, como las acciones con derecho a voto multiple. Estos esfuerzos deberian estar
en consonancia con iniciativas similares para los mercados de pymes en expansion a nivel de la UE en el contexto de la Ley de
Cotizacion. Cabe sefialar que la mayoria de los encuestados de la OCDE a empresas espafiolas no mencionaron estas estructuras como
importantes, por lo que estas evaluaciones deberian realizarse en consulta con las empresas cotizadas y, en particular, con las grandes
empresas no cotizadas para comprender qué acuerdos serian beneficiosos para una mayor actividad en el mercado de valores. Este
dialogo podria iniciarse con organismos de representacion empresarial como la organizacién nacional de pymes CEPYME u otros

organismos pertinentes como la CEOE.

Por ultimo, si bien no existen barreras legales para la doble cotizacion en Espafia, se deberia evaluar la infraestructura (en particular en
lo que respecta a los procedimientos de depdsito central y los sistemas de TI) para la doble cotizacién en otros mercados, en particular

Estados Unidos, a fin de garantizar que no desincentive a las grandes empresas internacionales a domiciliarse y cotizar en Espafia.
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1.4. Creacion de condiciones para que las PYME utilicen los mercados de capitales

Las pequefias y medianas empresas (pymes) desempefian un papel crucial en la economia espafiola, constituyendo mas del 99%
del total de empresas del pais. Contribuyen significativamente al empleo, representando alrededor de dos tercios de la fuerza
laboral, generan el 57% del valor afiadido total y mas del 30% del PIB. Sin embargo, las pymes espafiolas son menos productivas
en comparacién con sus homdlogas europeas (véase el capitulo 2) y tienden a innovar menos tanto en sus productos como en sus
procesos de negocio (CE, 2023[32]). Ademas, las pymes espafiolas se enfrentan a importantes dificultades para acceder a
financiacién externa, lo que resulta en un uso limitado de la financiacion de mercado. Esta infrautilizacion de los mercados de
capitales puede atribuirse a varios factores, como la falta de conocimiento y comprension por parte de las pymes sobre sus posibles
beneficios y la consiguiente dependencia excesiva de fuentes de financiacién tradicionales, como los préstamos bancarios.
Asimismo, los desincentivos regulatorios asociados a la cotizacion en bolsa y la limitada demanda de acciones de pymes por parte
de los inversores actuan como factores disuasorios adicionales para la entrada de empresas mas pequenas en el mercado de
valores.

Los mercados de capitales pueden ofrecer oportunidades de financiacion a largo plazo a las pymes durante la fase de crecimiento,
facilitando sus planes de expansién y permitiéndoles diversificar sus fuentes de financiacion. Por lo tanto, es crucial desarrollar las
herramientas necesarias para mejorar el acceso de las pymes a la financiacién de mercado, lo que podria impulsar la productividad

y el crecimiento econémico en Espafia.

Segun una encuesta realizada por el BEI, el 68% de las pymes espafiolas identifican falta de financiacién disponible

como una barrera significativa a largo plazo para la inversion (Figura 1.9, Panel A). Esta cifra contrasta con sus pares europeos. En
los Paises Bajos y Suecia, por ejemplo, solo el 19% y el 34% de las empresas, respectivamente, perciben el acceso a la financiaciéon
como un impedimento para la inversion. Ademas, la brecha entre pequefas y grandes empresas también es mayor en Espafia en
comparacion con otros paises. En Espafia, el 50% de las grandes empresas considera el acceso a la financiacion como una barrera
para la inversion, lo que es 18 puntos porcentuales menor que la cifra para las pymes. Las pymes espafiolas expresan opiniones
significativamente mas negativas con respecto a la disponibilidad a corto plazo de financiacion externa que las grandes empresas.
Especificamente, el saldo neto en la percepcion de las condiciones crediticias (la proporcién de empresas que esperan una mejora
menos la proporcion de empresas que esperan un deterioro en los proximos doce meses) fue del -17% para las pymes, en contraste
con el -2% para las grandes empresas (Figura 1.9, Panel B). Esta diferencia de tamafio es, con diferencia, la mayor entre sus
homologas, lo que refleja que las pymes espafiolas no solo se enfrentan a mayores barreras en comparacion con otros paises
europeos, sino que también se encuentran en una situacion de desventaja considerable en comparacion con las empresas
nacionales de mayor tamafio. Cabe mencionar, sin embargo, que la misma encuesta sugiere que la proporcién de empresas
espafiolas que estaban insatisfechas con la cantidad de financiacién externa recibida, no la recibieron o decidieron no solicitarla
debido a los altos costes previstos o al miedo al rechazo es relativamente baja (BEI, 2024[33]).

Figura 1.9. Percepciones de las empresas sobre el acceso a la financiacion

A. La disponibilidad de financiacion como obstaculo para la inversion B. Perspectivas de financiacion externa, saldo neto
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Nota: El panel A muestra el porcentaje de empresas que consideran la disponibilidad de financiacién como un obstaculo importante o menor. El panel B se basa en las
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80%

60%

X

respuestas a la pregunta: "; Cree que [la disponibilidad de financiacién] mejorara, se mantendra igual o empeorara en los proximos 12 meses?".
El saldo neto se calcula como la proporcion de empresas que esperan una mejora menos la proporcion de empresas que esperan un deterioro.

Fuente: Encuesta de inversion del BEI 2023.
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La perspectiva negativa sobre la disponibilidad de financiacion externa subraya un problema fundamental en la estructura de
financiacion de las empresas espafiolas. Como se destaca en el analisis de la encuesta de la OCDE, las empresas espafiolas
dependen en gran medida de la financiacion bancaria (véase el Capitulo 3). Una encuesta independiente realizada por el Banco

de Espafia como parte de un proyecto con la Red Internacional de Educacién Financiera (INFE) de la OCDE, dirigida
especificamente a las micro y pequefas empresas, respalda este hallazgo en empresas con menos de 50 empleados. Cabe

destacar que el instrumento mas utilizado son los préstamos bancarios, empleados por el 53% de las empresas, seguidos de los
descubiertos bancarios o lineas de crédito (39%). Una proporcion significativamente menor de empresas (14%) utiliza otras

fuentes de financiacion de deuda, como bonos corporativos. La encuesta también subraya el uso limitado de instrumentos de

capital por parte de las micro y pequefias empresas. Solo el 5,4% de las empresas encuestadas informaron haber utilizado capital
publico, y solo el 2,7% y el 2,6%, respectivamente, han recibido financiacion de capital riesgo y de inversores informales (Figura 1.10).

La fuerte dependencia de la financiaciéon bancaria es en parte resultado de una falta de concienciacién e informacion sobre

Otras opciones financieras para las pymes. Solo el 53 % de los empresarios respondié correctamente a una pregunta que
evaluaba su comprension de conceptos como el capital y la propiedad. El 34 % de los encuestados no considero otras opciones
de productos y servicios financieros. Estas deficiencias son mas frecuentes en las empresas de menor tamafo (Banco de Espafa,
2021[34]).

Figura 1.10. Uso de instrumentos financieros por parte de las pequefias y microempresas en Espafia
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Fuente: Banco de Espafa (2021[34]), Encuesta sobre conocimientos financieros de pequefias empresas. Se refiere a empresas con menos de 50 empleados.

1.4.1. Mercados publicos de valores

Reconociendo los desafios que enfrentan las pymes para acceder a financiacion externa, BME establecié un mercado de valores
alternativo en 2006, el MAB, rebautizado como BME Growth en 2020, que opera como un MTF.

Este segmento esta disefiado especificamente para facilitar el acceso a los mercados de capitales a las pymes en fase de
crecimiento y expansion (véase el Capitulo 4, Seccion 4.4). A finales de 2023, 58 empresas (no REIT) cotizaban principalmente
en BME Growth, una cifra significativamente inferior a la de otros mercados europeos en expansion (Figura 1.11, Panel A).

Cotizar en mercados publicos puede ser especialmente costoso para las pymes. Parte de los costes en los que incurren se

relacionan con las tasas de supervision. En Espafia, estas son cobradas por la CNMV y actualmente se fijan a tasas nominales segun...
Leyes 16/2014 y 6/2023. El supervisor no tiene autoridad para modificarlas. Algunas tarifas, en particular las de revision de

folletos, se establecen a tanto alzado. Si bien reconocemos que estas tarifas representan una pequefia parte de la
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Si bien existen costos totales asociados con salir y permanecer en bolsa (la mayor parte estéa relacionada con los honorarios de asesoria
legal y financiera), la estructura de tarifa fija aun impone una carga desproporcionada sobre las empresas mas pequefias, que deben

pagar tarifas sustancialmente mas altas en relacion con su tamafio en comparacion con las mas grandes.

Ademas, si bien los principales esfuerzos relacionados con los mercados en crecimiento deberian ser atraer a empresas mas pequefias
que actualmente no consideran viable cotizar en bolsa, cabe destacar que el nimero de empresas en BME Growth con una capitalizacion
bursatil superior a 500 millones de euros es muy limitado (Figura 1.11, Panel B). Esto podria deberse a que las empresas de ese tamafio
consideran que el mercado regulado se adapta mejor a sus necesidades, pero otro factor que probablemente influya en el nimero de
empresas mas grandes en el mercado en crecimiento es el requisito obligatorio en Espafia para que las empresas con una capitalizacion
bursatil superior a 1.000 millones de euros (durante un periodo continuo de seis meses) soliciten la admisién al mercado principal
(establecido en la Ley 6/2023). Las empresas tienen un plazo de dos afios para completar la transicién. En Espafia se ha presentado una
propuesta legislativa para eliminar el requisito de cambiar los segmentos del mercado en funcion de la capitalizacion bursatil. Esto esta

en consonancia con las practicas en paises similares (BME, 2024[7]).

Figura 1.11. Empresas cotizadas en BME Growth y otros mercados europeos de crecimiento, a finales de 2023
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Nota: Se refiere a cotizaciones primarias. Excluye REIT. El Panel A se refiere a las empresas que cotizan en los de i de los i de cada j iccion. Las fi entre el nimero de empresas

que se muestran para Espafia en el Panel A de esta figura y la Tabla 4.7 se deben a las diferencias en la clasificacion sectorial entre BME y LSEG para ciertas REIT; a la exclusion de las cotizaciones no primarias en este caso; y al hecho de que las

clases de acciones duales solo se contabilizan como una empresa en esta figura. En esta figura se ha utilizado la clasificacion sectorial de LSEG para garantizar la comparabilidad internacional entre mercados.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener més detalles.

El capital captado a través de salidas a bolsa en BME Growth ha sido limitado, aunque se ha producido cierto crecimiento a lo largo del
tiempo, especialmente en 2021 y 2022. En 2022, 10 empresas captaron un total récord de 128,5 millones de euros.

Sin embargo, en 2023 se produjo una importante caida, en linea con las tendencias generales del mercado, con un descenso de las OPV
a 35 millones de euros (Figura 1.12, Panel A). Ademas, el tamario de las OPV en BME Growth ha aumentado con el tiempo, con un
tamafio medio de 11,5 millones de euros entre 2017 y 2023, en comparacion con los 4,2 millones de euros de los 7 afios anteriores. En
cuanto a las industrias, el sector de petréleo y energia es el mas grande, representando el 34 % del total de los fondos recaudados. El
segundo sector mas importante es el de tecnologia y telecomunicaciones, que representa el 21 % de los fondos recaudados desde 2010.
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Figura 1.12. OPl en BME Growth, 2010-23
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Nota: Excluye REIT. En el Panel A, el tamafio promedio de las OPI excluye las empresas que cotizaron sin captar capital.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE.

Un avance notable implementado para facilitar el acceso a los mercados de capitales a empresas con potencial de alto
crecimiento fue la creacion de BME Scaleup en 2023, un mercado disefiado principalmente para empresas en
expansion. <sup>1</sup> Este mercado ofrece requisitos regulatorios y procesos de constitucién mas accesibles
(véase la seccion 4.4.2), lo que facilita el acceso al mercado de valores a las empresas que no cumplen los requisitos
de informacién para cotizar en BME Growth. Ademas de la simplificacion de los requisitos y procesos de admision, las
empresas que cotizan en este mercado, asi como aquellas que aspiran a cotizar en otros segmentos de BME, tienen
acceso a Entorno Pre Mercado , un programa que ofrece oportunidades de formacién y networking para que las pymes
se familiaricen con las operaciones del mercado de capitales y faciliten la conexion con inversores privados e
institucionales. Espafia también cuenta con otro Sistema Multilateral de Negociacion (SMN) denominado Bolsa de
Valores de Cartera, que opera desde 2023. Esta bolsa utiliza un modelo digital centrado en la reduccion del numero de
intermediarios y en ofrecer requisitos de cotizacion flexibles. Por ejemplo, no existe un requisito minimo de capital
flotante (Bolsa de Valores de Cartera[35]). Aunque se dirige a todo tipo de empresas, hasta ahora este mercado ha
atraido principalmente a las SOCIMI (REIT).

La investigacion sobre empresas que cotizan en bolsa también es una parte importante del ecosistema del mercado de
capitales. Ofrecer a los inversores informacion y analisis de facil acceso sobre empresas, sectores y tendencias del
mercado les ayuda a tomar decisiones de inversion informadas y contribuye a mejorar la liquidez de las acciones
cotizadas (Roulstone, 2003[36]). Sin embargo, desde la implementacion de la MiFID Il de la UE en 2018, las empresas
de inversion deben separar los gastos asociados a la investigacion de los vinculados a la ejecucion de operaciones
(conocido como «unbundling»), una disposicién destinada a prevenir posibles conflictos de intereses. Esta norma ha
tenido efectos adversos en el andlisis y la cobertura de la investigacion de las empresas, especialmente en las mas
pequefias, y el umbral de capitalizacion bursatil para el cual se permite la agrupacion se esta eliminando con el paquete
de la Ley de Cotizacion de la UE (PwC, 2024[37]). Si bien este desafio no es exclusivo del mercado espafiol, sino que
se extiende por toda Europa, la alta proporcion de empresas espariolas con baja capitalizacion bursatil ha resultado en
un aumento notable de empresas con cobertura limitada o nula. Segun datos del Instituto Espafol de Analistas, entre
2017 y mediados de 2024, el numero medio de analistas que cubren empresas con una capitalizacion bursatil inferior a
300 millones de euros disminuyo un 38,5 %. Si bien la cobertura ha disminuido para todos los grupos de empresas,
independientemente de su tamafo, la disminucién ha sido significativamente mayor entre las empresas con menor
capitalizacién bursatil. Para abordar este problema, el Instituto Espaiiol de Analistas y BME implementaron
conjuntamente un proyecto conocido como Lighthouse, cuyo objetivo es proporcionar analisis fundamental de las
empresas que cotizan en el mercado espafiol que carecen de cobertura de investigacion. El proyecto ha mostrado
algunos indicios de un aumento de la liquidez agregada para las empresas cubiertas en los ultimos dos afios, a
diferencia del mercado en general. Si bien esta iniciativa ha avanzado en la reduccién del nimero de empresas sin
cobertura de investigacion, la disponibilidad de analistas centrados en las pymes en el mercado espafiol sigue siendo limitada.
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Aumentar la participacion extranjera también es crucial para fortalecer el funcionamiento de los mercados de capitales espafioles.
Actualmente, la legislacién espafiola exime de tributacion las rentas derivadas de la transmisién de valores y de los reembolsos
de participaciones en fondos de inversion realizados en cualquiera de los mercados regulados en Espafia y obtenidos por
personas fisicas o entidades no residentes sin establecimiento permanente en territorio espafiol, que sean residentes en un
Estado con el que Espafia tenga suscrito un convenio de doble imposicion (Real Decreto Legislativo 5/2004[38]).

Sin embargo, esta exencion no se aplica cuando los ingresos provienen de un MTF.

1.4.2. Mercados de renta fija

En 2013 también se puso en marcha un Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) para canalizar fondos hacia empresas que
buscan requisitos mas flexibles y procedimientos de emisién mas rapidos que en los mercados regulados (BME, 2023[39]).

Sin embargo, durante la ultima década, las emisiones de bonos corporativos en este mercado han sido relativamente limitadas,
con un importe total emitido promedio inferior a los 300 millones de euros (Figura 1.13, Panel A). Si bien el niumero total de
empresas que buscan financiacion a través del MARF ha aumentado gradualmente, las emisiones se han centrado principalmente
en pagarés comerciales en lugar de bonos corporativos. Desde 2016, la proporcion de bonos corporativos en la emision total ha
oscilado entre el 1% y el 18%, disminuyendo con el tiempo (BME, 2023[40]). Los pagarés comerciales se utilizan habitualmente
para financiar pasivos a corto plazo y, por lo tanto, son menos adecuados para inversiones a largo plazo.

pero a veces puede servir como la primera entrada de una empresa en los mercados de capitales. Si bien mas de la mitad de las
empresas que emiten en este mercado (incluidas las emisiones no vinculadas a bonos) son grandes, el MARF también ha atraido
a un numero significativo de pequefias y medianas empresas, que representan respectivamente el 26% y el 22% del total de
empresas (Figura 1.13, Panel C).

Figura 1.13. Emisién de bonos en el MARF
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Nota: El Panel C incluye emisores de bonos corporativos, pagarés, cédulas hipotecarias y bonos respaldados por activos .
(bonos de titulizacién) y acciones preferentes (participaciones preferentes). Las empresas se clasifican segun los siguientes criterios: pequefas -

menos de 50 empleados; mediana - entre 50 y 259 empleados; grande - 250 o0 méas empleados.
Fuente: BME.

1.4.3. Mercados de capital privado

En el ambito del capital privado, existen iniciativas gubernamentales de larga data para promover la inversién en empresas de
menor tamafo. AXIS, la filial de capital riesgo del ICO, gestiona actualmente cuatro fondos. Fond-ICO Pyme (anteriormente Fond-
ICO) se fundd en 1993 con el objetivo de promover el sector empresarial mediante inversiones en pymes espafolas. Actualmente,
cuenta con una dotacion de 250 millones de euros e invierte directamente en empresas con proyectos que tienen un impacto
social o de sostenibilidad significativo, asi como en fondos dirigidos a empresas que desarrollan proyectos con un impacto social
o de sostenibilidad significativo. Las inversiones en fondos de capital riesgo y capital privado las realiza Fond-ICO Global, lanzado
en 2013. Este fondo de fondos tiene como objetivo mejorar la financiacién no bancaria para las pymes espafiolas, aumentando
su...
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niveles de capitalizacién y promover la creacion de fondos de renta variable de gestién privada para invertir en empresas espafiolas en distintas
etapas de crecimiento (ICO[41]). La dotacion actual de Fond-ICO Global asciende a

4.500 millones de euros, tras una expansion de 2.500 millones de euros en 2020 para los proximos 5 afios. Mas recientemente, en 2022, se lanzé
Fond-ICO Next Tech con el objetivo de impulsar proyectos digitales innovadores y de alto impacto. Actualmente, este fondo gestiona 4.000 millones
de euros y sus inversiones se dirigen tanto a fondos de capital privado como a empresas de los sectores digital y de inteligencia artificial, dirigidas a
empresas en fase de expansién. Finalmente, Fond-ICO Sostenibilidad e Infraestructuras, creado en 2018 con un tamafio de 400 millones de euros,
invierte directamente en empresas con proyectos greenfield y en fondos de infraestructuras que invierten, principalmente, en empresas espafiolas. La
implementacién de estas iniciativas ha contribuido al desarrollo de un sector de capital privado exitoso en Espafia. Sin embargo, aun existe un
considerable potencial de mejora, evidente en las cifras de captacion de fondos, inversién y desinversion, que son inferiores a las de homélogos
europeos como Francia, Paises Bajos y Suecia (véase el Capitulo 6). Ademas, la proporcion de pequefias empresas que recurren a la financiacion de

capital privado sigue siendo limitada (Figura 1.10).

Recomendaciones

Resumen
Para fomentar un mercado de pymes en crecimiento dinamico, Espafia podria:

« Establecer una cooperacion entre los operadores cambiarios y la Camara de Comercio, posiblemente incluyendo al Ministerio de Economia

y la CNMV, para promover el uso de la financiaciéon basada en el mercado entre las PYME.

« Finalizar la eliminacién de la obligacion de transicion de un MTF a un mercado regulado una vez que la capitalizacion de mercado alcance

los 1.000 millones de euros.
« Otorgar a la CNMV mayor flexibilidad para variar las tasas de supervision en funcién del tamafio de la empresa.

« Apoyar a los proveedores de investigacion (empresas de investigacion independientes, analistas industriales, etc.) en la prestacion de

cobertura de investigacion y analisis de las PYME, ya sea mediante el suministro de datos, subsidios u otros medios.

« Considerar la posibilidad de ampliar las exenciones fiscales para no residentes sobre las rentas generadas por la transmisién de valores

cotizados en el principal mercado espafiol para que también cubran los valores MTF. « Apoyar a

las pymes para que aprovechen la financiacion disponible a través de los Fondos AXIS.

Las pymes espafiolas se enfrentan a importantes barreras para acceder a financiacion externa, lo que las sitia en desventaja no solo frente a otros
paises europeos, sino también frente a las grandes empresas nacionales. Aumentar el acceso de las pymes a diversas fuentes de financiacion, mas
alla de la financiacion bancaria tradicional, impulsaria su crecimiento, la inversion a largo plazo y la innovacion, y, por lo tanto, deberia ser una

prioridad politica. Diversas iniciativas politicas para...

A continuacion se describen las estrategias para fomentar mercados de PYME dinédmicos.

Una cooperacion entre los operadores bursatiles espafioles, las asociaciones de capital privado y la Camara de Comercio podria contribuir a
concienciar a las pymes espafiolas sobre los beneficios de la financiaciéon basada en el mercado. En la encuesta de la OCDE a empresas espaiiolas,
casi el 80 % de los encuestados indicé que ningun actor del mercado se habia puesto en contacto con ellos para animarles a cotizar en bolsa ni para
proporcionarles informacién sobre los costes y beneficios asociados a dicha cotizacion en los Ultimos tres afios (Figura 3.17). Dada la amplia
representacion de la Camara de Comercio en el sector econémico, podria desempefiar un papel clave de coordinacién para identificar a las pymes
con potencial de crecimiento que carecen de financiacion adecuada y conectarlas con los actores relevantes del mercado. Esta iniciativa publico-
privada podria incluir seminarios educativos, talleres y camparias informativas impartidas por expertos bursatiles, con el objetivo de dotar a las pymes
de los conocimientos y recursos necesarios para evaluar eficazmente las alternativas de financiacion, proporcionandoles informacién sobre los
procedimientos necesarios en cada caso. También deberia buscar concienciar a las empresas mas pequefias sobre la introduccién de un Punto Unico

de Acceso Europeo (PAES) y la posibilidad de presentar solicitudes voluntariamente.
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La informacion se hara accesible a través de este portal, poniendo a disposicién de una amplia gama de inversores potenciales su
rendimiento financiero (junto con datos no financieros, segun corresponda). Esta cooperacion también podria incluir, o ser coordinada por,

el Ministerio de Economia y/o la CNMV.

Otra forma de incentivar la salida a bolsa de las pymes podria ser eliminar el requisito de que las empresas que cotizan en un SMN
espaniol se incorporen al mercado principal una vez que su capitalizacion bursatil supere los 1.000 millones de euros durante un periodo
continuo de seis meses. Este umbral se elevo en el Real Decreto-ley 34/2020 (anteriormente fijado en 500 millones de euros), y las
empresas disponen de un periodo transitorio de un maximo de dos afios durante el cual pueden beneficiarse de ciertas exenciones a la
publicacion y difusion de informacién (Ley 6/2023[42]).

Existe una propuesta legislativa vigente para derogar por completo la obligacién de cambiar de mercado. Esta propuesta deberia
implementarse para evitar perjudicar a las empresas que prefieren seguir cotizando en bolsa.

SMN espariol, que de otro modo podrian optar por cotizar en SMN extranjeros en paises que no tienen dicho requisito. Ademas, para
reducir los costes durante el proceso de cotizacion, se recomienda primero que la CNMV tenga la facultad de modificar la estructura de
las tasas de supervision (sin limitarse a la revision del folleto) y que posteriormente aplique sistematicamente tasas variables en funciéon

del tamario de la empresa (por ejemplo, la capitalizacion bursatil).

Para garantizar la eficacia de los mercados de capital dirigidos a las PYME, es fundamental no sélo promover las empresas

adopcioén de financiacion basada en el mercado, sino también para facilitar la participacion de los inversores. La demanda insuficiente
puede disuadir a las empresas de utilizar la financiaciéon basada en el mercado. Un factor significativo que contribuye a esta baja demanda
es la limitada cobertura de investigacion para las pymes. Para abordar este problema, apoyar e incentivar a los proveedores de
investigacion, como firmas de investigacion independientes, analistas del sector y firmas de investigacion del lado vendedor, en la
prestacion de sus servicios de investigacion a empresas de pequefia capitalizacion, ya sea mediante el suministro de datos (por organismos
como el Banco de Espafia u organizaciones empresariales como CEPYME), subvenciones u otros medios, podria aumentar la demanda

de acciones de pymes. Ademas, ampliar las exenciones fiscales para los inversores extranjeros para incluir a los MTF podria estimular las
inversiones en pymes que cotizan en mercados como BME Growth. Si fuera necesario para mantener las politicas fiscales actuales con

respecto a las REIT, la exencién podria excluir las transacciones en participaciones de fondos negociadas en un MTF.

El capital privado, especialmente el capital de riesgo y de crecimiento, es una importante fuente de financiacién alternativa para las PYME.
Para fortalecer aun mas el sector espafiol de capital privado, las autoridades nacionales podrian considerar apoyar a las pymes para que
accedan a financiacién a través de los fondos AXIS. Por ejemplo, las autoridades o las asociaciones empresariales podrian organizar
grupos de pymes que buscan financiacion, ofrecer apoyo informativo y facilitar reuniones entre estas empresas y los gestores de los
fondos AXIS.

1.5. Aumentar el papel de los inversores institucionales

Los inversores institucionales (fondos de pensiones, compafias de seguros y fondos de inversion) son fundamentales en los mercados
financieros globales. En un contexto de creciente concentracion de la propiedad, constituyen la categoria de inversor mas grande a nivel
mundial, con un 44% del capital publico (OCDE, 2023[43]). Esto convierte al capital de los inversores institucionales en una fuente
significativa de financiacion para las empresas y un importante impulsor del dinamismo del mercado de capitales. En la encuesta de la
OCDE a empresas espafolas, el aumento de la atencion de los inversores institucionales fue citado por las empresas cotizadas como una
de las razones mas importantes para seguir cotizando, segun el 86% de las empresas. La estructura de propiedad del mercado de valores
espaniol se caracteriza por dos aspectos: un nivel relativamente bajo de participacion de inversores institucionales en general y una
proporciéon muy baja de propiedad de inversores institucionales nacionales en particular. A finales de 2023, el 26% del capital publico
espafiol estaba en manos de inversores institucionales, en comparacion con el 31% en el conjunto de la UE y el 43% en los Paises Bajos
(Figura 1.14, Panel A). Solo el 1,2% de esta cifra estaba en manos de inversores institucionales nacionales. Esto equivale a menos de

una vigésima parte de la inversion institucional total, en comparacién con el 20% en la UE en conjunto y hasta el 49% en Suecia (Panel B).
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Figura 1.14. Participacion de los inversores institucionales en la propiedad de acciones nacionales, 2023
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Nota: El panel A muestra la propiedad de inversores institucionales como proporcién del total de acciones cotizadas en cada mercado.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE.

Estas caracteristicas son validas para todo tipo de inversores institucionales y para diferentes instrumentos financieros.

En comparacion con un grupo de paises similares (Francia, Alemania, ltalia, Paises Bajos y Suecia), las tenencias de valores de renta
variable y de deuda por parte de los inversores institucionales espafioles son bajas como porcentaje del PIB (grafico 1.15).

La mayor diferencia se observa en las tenencias de acciones, donde los niveles promedio en Espafia son tan solo el 15% de los de sus
paises homologos. Las tenencias de acciones de los fondos de pensiones y las aseguradoras ascienden al 1,4% y al 1,2% del PIB,
respectivamente. Las tenencias de titulos de deuda también son menores que en sus paises homdlogos, pero los niveles son mas

similares que en el caso de las acciones (tres quintas partes de los niveles promedio de sus paises homologos), lo que indica una
asignacion de activos generalmente mas conservadora.

Figura 1.15. Activos de inversores institucionales como porcentaje del PIB, 2023
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Nota: Los paises pares incluidos en el promedio son Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Suecia.

Fuente: Estadisticas de inversores institucionales de la OCDE, Eurostat.

La falta de una soélida base de inversores institucionales nacionales puede constituir un obstaculo importante para el desarrollo del
mercado de capitales local. Por lo tanto, fortalecer esta actividad deberia ser una prioridad politica. Dadas sus diferentes caracteristicas,
se requiere un enfoque especifico para cada categoria de inversor institucional. Las siguientes subsecciones ofrecen evaluaciones de la
actividad y el entorno politico de las tres categorias tradicionales (fondos de pensiones, compafiias de seguros y fondos de inversion) en
Espania.
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1.5.1. Fondos de pensiones

Los fondos de pensiones son inversores importantes en ciertos mercados. En Estados Unidos, por ejemplo, los activos de los fondos de pensiones
ascendian a 26,4 billones de dolares estadounidenses a finales de 2023, ademas de otros 13,6 billones de ddlares estadounidenses en planes

de jubilacion individuales, lo que suma un total de 40 billones de délares estadounidenses, aproximadamente una vez y media el PIB (Reserva
Federal de EE. UU., 2024[44]). Sus horizontes de inversion a largo plazo hacen que los fondos de pensiones sean muy adecuados para la
actividad del mercado de capitales y, por lo tanto, una importante fuente potencial de capital para las empresas. Ademas, la rentabilidad del

capital invertido puede contribuir a garantizar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones y proporcionar a los jubilados unos ingresos suficientes.

Sin embargo, la cantidad de capital disponible en los fondos de pensiones y el grado en que invierten en los mercados de capitales depende del
disefio de los sistemas de pensiones. Los fondos de pensiones solo pueden ser inversores significativos si las pensiones respaldadas por activos
constituyen una parte considerable de los derechos totales. En los paises donde predominan los sistemas de reparto, que en cambio se financian
con contribuciones a través de impuestos aplicados a los trabajadores actualmente en activo, los fondos de pensiones son, naturalmente,
significativamente mas pequefios. Este ultimo modelo es comun en toda la UE, con algunas excepciones notables (Paises Bajos, Dinamarca y
Suecia). Espafia tiene el nivel mas alto de derechos de pension en la UE, con un 501% del PIB. Menos del uno por ciento de esto se refiere a
derechos de capitalizacion (Figura 1.16). Al mismo tiempo, tiene una de las tasas de reemplazo brutas teéricas mas altas (beneficios de pension

en la jubilacion en relacion con los ingresos cuando se trabaja) en la OCDE, con un 80% (OCDE, 2023[45]).

Si bien el sistema de reparto seguiria siendo el pilar fundamental del sistema de pensiones, aumentar la proporcién de prestaciones de
capitalizacion contribuiria a diversificar el ahorro previsional espafiol. Ademas, al aumentar los activos de los inversores institucionales, podria ser
un catalizador importante para una mayor actividad en el mercado de capitales. Cabe destacar que esto no implica una sustitucion ni una
reduccion del sistema publico de pensiones (Pilar ) en términos absolutos; puede lograrse incentivando la creacion y la inversion en planes de
pensiones profesionales (Pilar Il) e individuales (Pilar Ill) respaldados por activos, que pueden llegar a representar una mayor proporcion de las

prestaciones totales con el tiempo.

Figura 1.16. Derechos a pensién de los hogares, finales de 2021
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Nota: Datos no disponibles para Polonia. Fuente: Eurostat.

Como reflejo de la pequefia proporcién de derechos de capitalizacion, el tamafo agregado de los planes de pensiones de empleo (Pilar 1) en
Espafia no supera los 37.000 millones de euros, aproximadamente el 2,5 % del PIB (Figura 1.17, Panel A). Esto se compara con los 1,6 billones
de euros en los Paises Bajos, los 273.000 millones de euros en Suecia y los 214.000 millones de euros en Francia (EIOPA[46]). El nimero de
participantes en Espafia es de 2,4 millones, equivalente al 10 % de la fuerza laboral (Eurostat[47]). Aparte de un repunte en la participacion en
2024, los activos totales y el numero de participantes se han mantenido relativamente constantes durante los ultimos 15 afios. Los planes de
pensiones individuales (Pilar Ill) han experimentado un crecimiento mas soélido, tanto en nimero de participantes como en activos totales. A
principios de 2024, contaban con 7,3 millones de participantes y unos activos totales bajo gestion de 88.000 millones de euros (Panel B). Sin
embargo, gran parte de este crecimiento tuvo lugar en la década de 1990. Los activos totales bajo gestion son similares en términos reales a los

de 2016, y el nimero de participantes ha disminuido desde un pico de 8,6 millones en 2008. En 2021,
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En el marco de la Ley 11/2020 de Presupuestos Generales del Estado para 2021, el importe de las aportaciones a planes de pensiones
personales deducibles de impuestos se redujo de 8.000 EUR a 2.000 EUR, cifra que se redujo aun mas a 1.500 EUR en 2022.
Simultdneamente, se aumentd la deducibilidad hasta un maximo de 8.500 EUR para las aportaciones a planes colectivos, siempre que
el empresario realice una determinada parte (que varia en funcion del nivel salarial) de las aportaciones (Ley 35/2006, 2006[48]; lus
Laboris, 2022[49]).

Ademas, una reforma de la regulacién espariola de planes y fondos de pensiones, aplicable desde 2015, introdujo la posibilidad de
retiros anticipados ilimitados de los planes de pensiones, con el objetivo de aumentar las contribuciones entre la poblacion mas joven.
Esto se aplica a las contribuciones realizadas al menos diez afios antes, con los primeros retiros disponibles a partir de 2025. Segun
Inverco, la asociacion espafiola de instituciones de inversién colectiva y fondos de pensiones, el importe de los fondos elegibles para el
reembolso anticipado asciende a 78.600 millones de euros, de los cuales aproximadamente el 70 % corresponde a planes personales
y el 30 % a planes de empleo. Los retiros anticipados, si se realizan a gran escala, reducen la previsibilidad y acortan el horizonte de
inversion de los fondos de pensiones, lo que los impulsa.

Hacia carteras mas liquidas, lo que podria reducir su capacidad de contribuir a proyectos a largo plazo en la economia real. Esto

también podria resultar en menores prestaciones al momento de la jubilacion (OCDE, 2021[50]).

Figura 1.17. Planes de pensiones ocupacionales e individuales en Espafia

A. Pensiones profesionales (Pilar Il) B. Pensiones individuales (Pilar IIl)
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Fuente: Inverco.

En comparacién con muchos paises de nuestro entorno, la proporcién de activos de fondos de pensiones de empleo invertidos
directamente en renta variable, tanto cotizada como no cotizada, es baja en Espafia. A finales de 2023, representaba menos del 6% del
total de activos de inversién, en comparacion con el 43% en Suecia y el 25% en ltalia (Grafico 1.18, Panel A). Sin embargo, la exposicién
a la renta variable a través de fondos de inversion (que representan el 57% del total de activos de inversion) es relativamente alta. El
37% de las participaciones en fondos de inversion de los fondos de pensiones de empleo espafioles se mantienen en fondos de renta
variable (Panel B). Al combinar la exposicion directa e indirecta a la renta variable, la proporcién espafiola es similar a la media del pais

de nuestro entorno, con un 27% (Panel C).

La regulacién permite que esta proporcion aumente aun mas. En teoria, los fondos de pensiones espafioles pueden invertir el 100% de
sus activos en acciones negociadas en un mercado regulado (30% para valores no admitidos a negociaciéon en un mercado regulado)
(OCDE, 2024[51]). Si bien la asignacién de activos la decide mejor el propio fondo, teniendo en cuenta la estructura de pasivos y el
perfil de riesgo de sus participes, los grandes inversores institucionales pueden contribuir a cambios importantes en las estructuras de
financiacion mas amplias. Una mayor asignacion a acciones cotizadas, por ejemplo, podria facilitar el acceso a la financiacion mediante
acciones cotizadas a las empresas y, por lo tanto, contribuir a reducir la dependencia de las empresas espanolas de las acciones no

cotizadas (véase la Figura 1.4, Panel B).

Si bien la regulacion permite que la participacion en fondos de inversion privados alcance hasta el 30% de la cartera total, existen
limitaciones en las comisiones de gestion y depositaria que los fondos de pensiones de empleo pueden pagar. Esta limitacién se fijé
inicialmente en el 1,5% del saldo total de la cuenta correspondiente anualmente (Real Decreto 681/2014[52]), pero posteriormente se

diferencié en funcioén de la estrategia del fondo, como sigue: 0,85% para renta fija.
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fondos, 1,3% para fondos de estrategia mixta y 1,5% para otros fondos (Real Decreto 62/2018). Posteriormente, el Real
Decreto 668/2023 establecio que este limite es acumulativo para inversiones en empresas de capital privado o fondos de
capital cerrado que formen parte del mismo grupo que la entidad gestora, pero para fondos no pertenecientes al grupo se
permite una comision adicional del 0,55% sobre el limite general (Boletin Oficial del Estado[53]; CECA, 2023[54]). Algunos
participantes del mercado han indicado que, si bien estos cambios han flexibilizado las inversiones en capital privado, los
limites siguen suponiendo una restriccion efectiva para las inversiones en fondos de capital privado, que suelen tener
comisiones mas altas, pero que también pueden ofrecer una plataforma eficaz para invertir en un grupo diverso de empresas
no cotizadas con potencial de mayor rentabilidad. La asignacion de los fondos de pensiones espafioles a inversiones de
capital privado representa actualmente menos del 1% de la cartera total (SpainCap, 2024[55]).

Figura 1.18. Asignacion de activos de los fondos de pensiones ocupacionales, cuarto trimestre de 2023
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de las inversiones totales. La exposicion a derivados es negativa en los Paises Bajos.
Fuente: Estadisticas del FPE de la EIOPA.

1.5.2. Compaiiias de seguros

El sector asegurador espafiol se caracteriza por dos atributos principales: un tamafio relativamente pequefio y una

asignacion de activos muy conservadora. Las tenencias de acciones vy titulos de deuda de las aseguradoras alcanzaron un

maximo del 25% del PIB en 2020 (de los cuales los titulos de deuda representaron 22 puntos porcentuales), antes de

descender al 16% en 2022, debido a una fuerte disminucién en la valoracién de los titulos de deuda tras el aumento de los

tipos de interés oficiales a nivel mundial (Figura 1.19, Panel A). El tamafio total de los activos del sector a finales de 2023

era de 282.000 millones de euros, equivalente al 19% del PIB. Esta es la cifra mas baja entre los paises de su entorno,

tanto en términos absolutos, alrededor de una quinta parte de la media, como como porcentaje del PIB, menos de un tercio de la media (Pane
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Figura 1.19. Tamafio de las compafiias de seguros

A. Las compaiiias de seguros espafiolas B. Compaiiias de seguros, activos totales. T4-2023
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Fuente: Estadisticas de inversores institucionales de la OCDE; EIOPA, Eurostat; FMI.

La asignacion conservadora de activos, visible en la division entre renta variable y deuda, destaca en la comparacion
internacional. La inversion directa en renta variable representa la proporcion mas baja del total de activos entre los paises
homélogos, con un 7,6% (Grafico 1.20, Panel A). Al igual que los fondos de pensiones de empleo, la exposicion indirecta al
capital a través de los fondos de inversién es mucho mayor, con un 46% del total de participaciones en fondos de inversion, la
segunda mas alta entre los paises homologos (Panel B). Sin embargo, dado que las participaciones en fondos de inversion
representan una proporcion relativamente pequefia del total de activos (12%), esto tiene un efecto menor en la exposicion total
al capital, incluida la exposicion indirecta. La exposicion relativamente limitada a los fondos de inversion se debe en parte a los
normas contables 2 , que aplican a los inversores institucionales, en concreto a la introduccion de la NIIF 9 a prineHiQfeer0Rs.
No se consideran los datos de transparencia de los fondos de inversién no consolidados, sino que se consideran instrumentos
con opcién de venta. Esto implica que los cambios de valoracion se reflejan en la cuenta de resultados, lo que ha incentivado a
ciertas aseguradoras a sustituir la exposicion directa por la indirecta (DWS, 2019[56]; KPMG, 2021[57]).

Considerando ambos tipos de exposicion, la asignacion de las aseguradoras espafiolas a renta variable es del 13%, menos de
la mitad de la media de sus homdlogos. En cambio, dependen en gran medida no solo de los titulos de deuda en general, sino
también de los bonos soberanos en particular. La deuda publica representa casi la mitad de los activos totales, casi el triple de
la media de sus homélogos y 13 puntos porcentuales mas que ltalia, que presenta la segunda mayor exposicion (Panel C).

Las partes interesadas consultadas por la OCDE han indicado que la asignacién de activos de las aseguradoras se debe en
gran medida a las preocupaciones regulatorias sobre los ratios de solvencia objetivo asociados con Solvencia Il, asi como al
deseo de mantener una alta calificacion crediticia. Sin embargo, es importante destacar que la asignacién conservadora de
activos agregados de las aseguradoras espafiolas no puede ser solo el efecto de Solvencia Il como tal, ya que el mismo régimen
regulatorio basico se aplica en todos los paises homoélogos mencionados anteriormente. No obstante, la implementacion de la
regulacion puede diferir entre paises. Aumentar la coherencia en la aprobacion de modelos internos para calcular los requisitos
de capital, por ejemplo, es un debate en curso a nivel de la UE para liberar mas capital para la economia real (Letta, 2024[58]).
Los participantes del mercado han indicado que la capacidad de supervision para la aprobacién y el desarrollo de dichos
modelos esta rezagada en Espafia en comparacion con otros paises. El modelo de negocio basico y la estructura de pasivos

de una compafiia de seguros se basan naturalmente en estrategias de inversién muy prudentes, que no pueden comprometerse
solo por el aumento de la actividad del mercado de valores. Sin embargo, como demuestran las experiencias de paises
similares, existe un claro margen para asignaciones de activos menos dependientes de la deuda publica y con mayor exposicién
al capital corporativo. Dado el considerable tamario del sector asegurador (que en Espafia es ocho veces mayor que el de los
fondos de pensiones de empleo) en relacion con los mercados de capitales nacionales, incluso un cambio minimo en la
asignacion de activos podria tener un impacto significativo.
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Figura 1.20. Asignacion de activos de las aseguradoras, cuarto trimestre de 2023
A. Asignacion de activos B. Desglose de las participaciones en los fondos de inversién
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Nota: En el Panel C, la exposicion a renta variable incluye la exposicion indirecta a través de fondos de inversién en renta variable, mientras que la exposicién a deuda publica se refiere

unicamente a las inversiones directas. No se incluyen las exposiciones indirectas a través de fondos mixtos.
Fuente: Estadisticas de seguros de AESPJ.

1.5.3. Fondos de inversién

Los fondos de inversion han crecido significativamente en todo el mundo durante las ultimas dos décadas. El aumento ha
sido particularmente marcado en los mercados de deuda tras la crisis financiera de 2008, tras los cambios regulatorios que
provocaron el alejamiento de la intermediacién crediticia del sector bancario (OCDE, 2024[59]). Los fondos de inversion
espanioles (incluidos los fondos de inversién colectiva, las SICAV y los ETF) también han crecido, con un aumento de los
activos totales del 63% desde 2008. Sin embargo, esto se compara con un crecimiento mucho mas significativo del 169% en
los paises homélogos (Figura 1.21, Panel A). Al igual que con otras categorias de inversores institucionales, las asignaciones
de activos de los fondos de inversiéon también son mas conservadoras en Espafia que en la mayoria de los paises homélogos.
Las tenencias directas de acciones cotizadas y no cotizadas representan el 21% de los activos totales, en comparacion con
un promedio del 39% en los paises homologos y hasta un 68% en Suecia (Panel B). Los titulos de deuda son la clase de
activo mas grande, representando el 47% de los activos totales, el mas alto entre los paises homélogos después de Italia
(49%). Sin embargo, los fondos de renta variable han ganado protagonismo con el tiempo, pasando de un promedio del 10%
del total de fondos por tamafio entre 2005 y 2014 al 16% entre 2015 y 2023 (Panel C). La proporcién de fondos de renta fija
se ha mantenido relativamente estable, con el principal descenso en la categoria "Otros", que incluye fondos alternativos,
materias primas, convertibles, inmobiliarios y otros. Los fondos de asignacion (estrategias mixtas) han experimentado el mayor crecimiento.
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Figura 1.21. Tenencias, asignacion de activos y estrategias de los fondos de inversion
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Nota: Los paneles Ay B se refieren a fondos no monetarios. Los paises homologos del panel A son Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Suecia.

El Panel C se refiere a fondos de capital variable y ETF domiciliados en Espafia. El tamafio del fondo se calcula en USD segun los promedios mensuales de cada afio.
"Asignacion” se refiere a estrategias mixtas que incluyen renta variable, renta fija y efectivo. La categoria "Otros" incluye fondos alternativos, materias primas, convertibles,
inmobiliarios y otros.

Fuente: Estadisticas de inversores institucionales de la OCDE; Cuentas sectoriales del BCE; Morningstar Direct.

Al considerar el numero de fondos en lugar del total de activos, se observa una imagen diferente. De hecho, el nimero de
fondos domiciliados en Espafia ha disminuido un 44% desde el afio 2000. Este descenso comenz6 en 2008, pero el mayor
se ha producido desde 2021, afio hasta el cual el numero total de fondos seguia siendo un 9% superior al de 2000. Esto
contrasta con un aumento del 200% a nivel mundial (Figura 1.22, Panel A). Como reflejo de la falta de actividad en el
mercado nacional (véase la seccion 1.3), los fondos de renta variable espafioles han registrado salidas netas en todos los
trimestres desde el cuarto trimestre de 2018 (Panel B).

En Espafia, los vehiculos de inversion colectiva estan sujetos a un régimen fiscal especial con un tipo impositivo del 1 %.
Para ser considerados fondos de inversion publicos o SICAV (persona juridica), se requiere un minimo de 100 participes
(participantes en el caso de los fondos de inversion publicos y accionistas en el caso de las SICAV). Esta condicion se
establecioé para garantizar que las personas fisicas no utilicen estos sistemas para eludir el tipo general del impuesto de
sociedades aplicable a las sociedades mercantiles. Los vehiculos de inversion colectiva con menos de 100 participes estan
sujetos al régimen general del impuesto de sociedades (ICGL, 2024[60]). En el caso de las SICAV, estos requisitos se
endurecieron tras la modificacion de la Ley 11/2021 (vigente a partir de 2022), que exigia el cumplimiento del limite de
participacion durante tres cuartas partes del total de dias del ejercicio fiscal € imponia un umbral minimo de inversion de
2.500 EUR (12.500 EUR para los fondos paraguas) para que un inversor computara a efectos del nimero minimo de
participantes (Hogan Lovells[61]). Estos requisitos no se aplican a los vehiculos de inversidn colectiva en paises similares y
podrian haber fomentado la reubicacion de fondos de inversion en otras jurisdicciones (BME, 2024([7]). Se ha producido una
fuerte caida de los fondos domiciliados en Espafia desde 2021 (Figura 1.22).
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Figura 1.22. Evolucion de los fondos de inversion a lo largo del tiempo
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Nota: El Panel A se refiere a fondos de capital variable y ETF domiciliados en Espafia o cuya regién de venta es Espafia. El nimero total se calcula sumando
el numero neto de fondos (nuevos menos los inactivos) desde el inicio de la serie de datos. Los fondos inactivos pueden liquidarse o fusionarse en otro fondo.
El Panel B muestra las medias moéviles de tres trimestres de los fondos clasificados como "renta variable espafiola" por Morningstar y no se limita a los
fondos domiciliados en Esparia. Excluye fondos del mercado monetario, fondos de fondos y fondos subordinados.

Fuente: Morningstar Direct.

Cabe destacar que el régimen fiscal especial espafiol para los fondos de inversion no se aplica a los Fondos de Inversién Europeos a Largo Plazo.

Fondos de inversién para el comercio de larga duracion (ELTIF), lo que significa que estan sujetos al impuesto sobre la renta corporativa regular (Clifford Chance,
2023[62]).2 La actividad de los ELTIF en Espania se ha visto afectada por una falta de claridad en el tratamiento fiscal y por unas condiciones desventajosas.
Tributaciéon en comparacién con otros fondos de inversion. Mientras tanto, algunos paises de la UE, como Bélgica e Italia, han otorgado beneficios fiscales
especificos a los ELTIF, lo que contribuye a que Esparia sea un destino relativamente menos atractivo. Algunas provincias del Pais Vasco también aplican un tipo

impositivo favorable del 1 % a los ELTIF (DLA Piper, 2023[63]).

Cabe destacar que la estructura original de los ELTIF no se ha utilizado ampliamente en la UE en general, con fondos concentrados en un pequefio nimero de
paises, ya que el reglamento original de 2015 que los introdujo se considerd excesivamente restrictivo en cuanto a los requisitos de distribuciéon y composicién de
la cartera. Sin embargo, la estructura se modificé con la introduccion del nuevo reglamento «ELTIF 2.0», aplicable a partir de 2024, con el objetivo de aumentar

el atractivo del vehiculo de inversion. El reglamento modificado flexibiliza las restricciones de inversion y ofrece un proceso de distribucion mas personalizado
(DLA Piper, 2023[63]). Si bien el resultado de estos cambios sigue siendo incierto, algunos estudios prevén que el crecimiento del mercado repunte, convirtiéndose
asi en un segmento de fondos mas importante (Private Equity International, 2024[64]). Un tratamiento fiscal igualitario con otros fondos y una mayor claridad

respecto al régimen aplicable ayudarian a Espafia a beneficiarse de estos avances.

El tratamiento fiscal de los fondos cotizados (ETF) en Esparia también merece debate. Los ETF han experimentado un fuerte crecimiento a nivel mundial en los
ultimos afios, superando al ya creciente universo de fondos de inversion, y representando asi una proporcion cada vez mayor del total de fondos (OCDE, 2024[59];
Oliver Wyman, 2023[65]).

Las comisiones generalmente mas bajas, los tratamientos fiscales beneficiosos y las mayores posibilidades de negociacion los han convertido en vehiculos
populares entre los inversores. En Espafia, la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas permite el aplazamiento del impuesto sobre las ganancias
de capital (o la transferencia de pérdidas) derivadas de la venta de acciones o participaciones en ciertos vehiculos de inversion colectiva, siempre que los fondos
se reinviertan en otro vehiculo elegible. El impuesto solo se paga cuando un inversor transfiere fondos elegibles. Esto se conoce como el régimen de traspasos .
La ley especifica que las transacciones con acciones de ETF no son elegibles para este régimen (EY, 2021[66]). Inicialmente, esto se aplicé a todos los ETF, pero
en 2016 las autoridades fiscales espafiolas emitieron una resolucién que hizo que los ETF cotizados fuera de Espafia fueran elegibles para el régimen de
traspasos , mientras que los ETF cotizados en Espafa siguieron sin ser elegibles (Cuatrecasas, 2019[67]). Esto redujo significativamente la justificacion para
cotizar un ETF en Espafia en lugar de en otra jurisdiccién y condujo a una reduccién en el ya muy pequefio nimero de ETF cotizados en Espafia (Figura 1.23,

Panel A).
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La ley se modificd en 2021, aplicando una definicién mas estricta que implicaba que ningin ETF de la UE, cotizado en Espafa
o en el extranjero, seria elegible para el régimen de traspasos a partir de 2022 (EY, 2021[66]). Esto ha hecho que cualquier tipo
de inversion en ETF sea menos atractiva para los inversores espafioles, reduciendo drasticamente los incentivos para cotizar o
comercializar un ETF en Espafa. El régimen fiscal actual implica que un inversor que desee modificar su exposicion, por
ejemplo, pasando de bonos a acciones, debera pagar el impuesto sobre las ganancias de capital (si corresponde) derivado de
la venta del ETF de bonos antes de realizar la nueva inversion en un ETF de acciones.

Desde la perspectiva del inversor, esto hace que invertir en un ETF no sea diferente, en términos de tratamiento fiscal, a comprar
directamente los activos subyacentes. En comparacién con los fondos que pueden acogerse al régimen de traspasos , esto
coloca a los ETF en una desventaja fiscal. Dado que las estructuras de aplazamiento como los traspasos no son aplicables en
jurisdicciones comparables de la UE, esta desventaja fiscal relativa es exclusiva de Espafia. Como resultado, el panorama
espafiol de ETF no esta alineado con el panorama europeo en general.

El desigual tratamiento fiscal de los ETF en comparacion con los fondos en Espafia tiene su origen en complejidades operativas.
Dado que los ETF se negocian en mercados secundarios, las autoridades fiscales carecen de la certeza de que los intermediarios
y las entidades gestoras puedan rastrear la informacion histérica necesaria sobre la adquisicion (por ejemplo, el precio de

compra original y la identidad del titular), lo que dificulta el calculo preciso de las plusvalias y el cumplimiento de las obligaciones
tributarias. Por el contrario, en el caso de los fondos tradicionales, se confia a los intermediarios y las entidades gestoras la

tarea de proporcionar a las autoridades fiscales informacion fiable sobre las transmisiones, simplificando el calculo de las
plusvalias y la determinacién precisa de las obligaciones tributarias. Reconociendo estas dificultades operativas, la eliminacion
del desequilibrio fiscal existente podria contribuir al crecimiento de los ETF en Espafa y ofrecer a los inversores una mayor
variedad de opciones para invertir sus ahorros.

A diferencia de Espafia, otros paises de la UE han experimentado un fuerte crecimiento de los ETF. Este desarrollo no se ha
limitado a paises que suelen ser dominantes en la actividad de fondos, como Luxemburgo e Irlanda, sino que es generalizado
(Figura 1.23, Panel B). Por ejemplo, hay 77 ETF ISIN franceses cotizando en Euronext Paris, de un total de mas de 700 ETF
que cotizan en la bolsa (Euronext[68]).

Figura 1.23. Numero total de ETF por pais de cotizacion
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Fuente: Calculos de la OCDE basados en Morningstar Direct.

El panorama politico espafiol podria estar frenando el crecimiento de la actividad de los fondos de inversion. Eliminar las barreras
a la creacion de estructuras de fondos, en particular los ETF, y fomentar un entorno que promueva vehiculos rentables en
general podria contribuir a un aumento de la actividad en los mercados de capitales espafioles, en beneficio de los hogares que
buscan vias para invertir sus ahorros y de las empresas que necesitan financiacion.
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Recomendaciones

Resumen
Para aumentar el papel de los inversores institucionales en sus mercados de capitales, Espafia podria:

« Considerar politicas para aumentar el tamafio del sector de fondos de pensiones ocupacionales e incentivar

ahorro para pensiones ocupacionales.

« Eliminar la posibilidad de retiros anticipados de los fondos de pensiones (excepto las contribuciones realizadas

cuando esta opcién estaba estipulada en la ley).

* Revisar si los limites a las tarifas que los fondos de pensiones pueden pagar por servicios de gestion y depdsito restringen indebidamente

sus oportunidades de inversién y considerar agregar un limite del 2% para los fondos de inversién alternativos.

« Desvincular los limites a los montos de contribucion de los limites a las cantidades deducibles de impuestos para los fondos de pensiones,

y considerar aumentar significativamente o eliminar por completo las restricciones a las contribuciones. « Aumentar los limites de

deduccion de impuestos para las contribuciones personales a los fondos de pensiones, que se han reducido significativamente en los

ultimos afios, al menos para los ahorradores que no estan cubiertos por un plan de pensiones ocupacional.

« Permitir que los limites de deduccién fiscal de las contribuciones a las pensiones de los trabajadores auténomos se calculen a lo largo de

varios afios para tener en cuenta las diferencias interanuales en los ingresos.

* Revisar si la implementacion de regulaciones pertinentes restringe indebidamente el seguro.

oportunidades de inversion de las empresas, especialmente en renta variable.

« Considerar la introduccién de una excepcion al nimero minimo de participantes para las actividades colectivas.

vehiculos de inversion dirigidos especificamente a inversores institucionales.

« Abordar las complejidades operativas actuales que impiden a los inversores en ETF aplicar el régimen de aplazamiento de impuestos por
traspasos y extender este régimen a las inversiones en ETF, independientemente de su lugar de cotizacion. « Considerar la posibilidad

de que el régimen fiscal especial

para fondos de inversion se aplique a los ELTIF.

Los inversores institucionales (fondos de pensiones, compafiias de seguros y fondos de inversion) son los principales inversores en los
mercados de renta variable globales y desempefian un papel importante a la hora de financiar a las empresas. El mercado espafiol se
caracteriza por una baja participacion de los inversores institucionales en general y se ve afectado en particular por la falta de un grupo
considerable de inversores institucionales nacionales. Las entidades nacionales representan tan solo el 5% del total de la participacién
de los inversores institucionales en el capital de Espafia, en comparacion con el 20% en el conjunto de la UE. Ademas, los inversores
institucionales espafioles, en particular las compafiias de seguros, tienden a aplicar estrategias de asignacion de activos muy
conservadoras. Aumentar el tamafio y la actividad de los inversores institucionales nacionales seria una de las maneras mas eficaces de

aumentar el tamario de los mercados de capitales espafioles. Se podrian considerar medidas politicas para abordar este problema.

Los fondos de pensiones son la categoria de inversores institucionales mas infradimensionada en Espafia. Los derechos de pension superan el 500%
del PIB, de los cuales menos del 1% esta financiado. El total de activos gestionados por los fondos de pensiones de empleo asciende al 2,5% del PIB,
con una participacion del 10% de la poblacién activa. Las autoridades espafiolas deberian considerar politicas para aumentar la participacion en los
fondos de pensiones de empleo respaldados por activos.

Ademas de complementar el sistema basico de pensiones del Pilar |, lograr esto ampliaria significativamente el capital disponible en los mercados de
capitales espafioles. Con el mismo objetivo de aumentar la actividad de los fondos de pensiones, se podrian eliminar las retiradas anticipadas
ilimitadas de los planes de pensiones que estaran disponibles a partir de 2025. Sin embargo, las aportaciones realizadas desde 2015 hasta la
implementacion de este cambio deberian conservar la opcion de retirada anticipada después de 10 afios, ya que se han realizado bajo el supuesto

de esta posibilidad.
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También se podria llevar a cabo una revision para evaluar si el limite a los pagos de comisiones de gestion aplicable a los
fondos de pensiones de empleo restringe indebidamente su universo de activos invertibles, en detrimento de los participes.
En concreto, se podria introducir una categoria adicional para las inversiones en fondos de inversion alternativos (como
fondos de capital privado, fondos de crédito para infraestructuras, etc.), con un limite del 2%.

Un factor clave que limita el crecimiento de los fondos de pensiones privados en Espafia es la restriccion tanto a la
deducibilidad fiscal como a la cuantia de las aportaciones para los fondos de pensiones individuales. Estos dos limites
(regulados por la Ley 35/2006) estan vinculados, lo que significa que se aplica el mismo limite a ambos, actualmente fijado
en 1500 EUR anuales. La disociacion de estos limites permitiria un aumento significativo o la eliminacion total de las
restricciones a las aportaciones, lo que contribuiria a ampliar el tamafio del sistema de pensiones del tercer pilar, manteniendo
al mismo tiempo una deducibilidad fiscal limitada. Al obligar a los ahorradores a utilizar varios vehiculos diferentes, mantener
un limite a las aportaciones afiade complejidad al ahorro personal para la pension, que deberia ser lo mas simple posible
para incentivar un mayor ahorro. Finalmente, dado el impacto negativo que la reduccion del importe de las aportaciones
deducibles de impuestos a planes de pensiones personales, de 8.000 EUR a 1.500 EUR en 2022, probablemente tendra
sobre el volumen y el crecimiento del ahorro personal para la jubilacion, deberia evaluarse si el limite deberia volver a
aumentarse, al menos para quienes no forman parte de un plan de pensiones de empleo. Finalmente, para los trabajadores
auténomos, cuyos ingresos suelen fluctuar a lo largo del tiempo, los limites anuales de las aportaciones deducibles de
impuestos podrian sustituirse por limites plurianuales. Por ejemplo, las aportaciones maximas deducibles de impuestos
podrian calcularse a lo largo de un periodo de tres afios en lugar de anualmente, lo que ofreceria a los empresarios mayor
flexibilidad para compensar las diferencias interanuales de ingresos.

Las estrategias de asignacién de activos de las aseguradoras espafiolas son muy conservadoras en comparacion con el

mercado internacional. La deuda publica representa casi la mitad de los activos totales, casi el triple de la media de sus

paises de referencia, y la exposicion a la renta variable no supera el 13%, menos de la mitad de la de sus paises de

referencia. Dado que el mismo marco regulatorio general se aplica en todos los paises de referencia, las autoridades

espafolas deberian realizar una revision para comprender por qué esto es asi y si su aplicacion de la normativa pertinente es excesivamente €
El tratamiento supervisor de los modelos internos para los requerimientos de capital deberia ser un area de analisis. Esta

revision se beneficiaria del didlogo internacional con otras autoridades competentes, asi como con las grandes aseguradoras.

Para los fondos de inversion, el requisito de un minimo de 100 participes y un importe minimo de inversion para su
clasificacion como fondo de inversion publico podria eliminarse, siempre que dichos fondos se limiten a inversores
institucionales. Esto facilitaria la creaciéon de fondos especializados que no siempre alcanzan el nimero requerido de
participes, sin comprometer las restricciones vigentes para combatir la evasion fiscal. Ademas, brindaria mayor certidumbre
en cuanto al tratamiento fiscal e incentivaria la creacion de fondos de inversion, un sector con un retraso significativo en
Espafa en comparacion con otros paises. De igual manera, la actividad de los ETF, que ha experimentado un fuerte
crecimiento a nivel mundial en los Ultimos afos, es muy limitada en Espafa. Esto se debe, en parte, al disefio de politicas y
a las complejidades operativas en materia fiscal. En concreto, el hecho de que los inversores en ETF no puedan acogerse al
régimen de aplazamiento de impuestos (traspasos) aplicable a otros vehiculos de inversion colectiva genera un desequilibrio
fiscal, con efectos negativos en el desarrollo del mercado de ETF. Esto se deriva de las dificultades operativas para obtener
la informacién necesaria para que las autoridades fiscales calculen con precision las obligaciones tributarias. Para promover
la creacion de ETF espafioles y ofrecer a los ahorradores una mayor variedad de productos, las autoridades espafolas
deberian esforzarse por abordar estos retos operativos junto con los proveedores de infraestructura de mercado para que el
régimen de traspasos sea aplicable a los ETF, independientemente de su pais de cotizacion. Finalmente, aprovechando los
recientes avances a nivel de la UE en relacion con el marco de los FILPE, el régimen fiscal especial para fondos de inversion
(tributacion del 1% frente al impuesto de sociedades general) también podria aplicarse a los FILPE en Espafia.
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1.6. Fomento del ahorro de los hogares y la participacion en el mercado de capitales

El ahorro de los hogares es una fuente interna clave de fondos para financiar inversiones de capital, cruciales para el

crecimiento econémico a largo plazo (OCDE, 2016[69]). Canalizar estos fondos hacia los mercados de capitales amplia

La capacidad de las empresas para invertir en actividades productivas. Ademas, la participaciéon de los hogares en los

mercados de capitales puede contribuir a aumentar la liquidez. Diversos factores influyen en el nivel de ahorro de los hogares

en un pais, entre ellos las condiciones macroeconémicas, los marcos regulatorios y los factores demograficos y socioeconémicos.
En Espafia, uno de los principales retos para la expansion de los mercados de capitales nacionales es la baja asignacion del
ahorro de los hogares a estos mercados. Esto también afecta a las pensiones de las personas y al capital disponible para la
jubilacién. Por lo tanto, es esencial no solo promover politicas e iniciativas que fomenten mayores tasas de ahorro, sino

también incentivar la participacion minorista en los mercados de capitales para apoyar el bienestar financiero futuro de los
hogares, con el beneficio adicional de promover el desarrollo de los mercados de capitales de forma mas amplia.

En 2023, Espafia tuvo una de las tasas de ahorro bruto de los hogares mas bajas entre sus pares, situandose en el 11,7%.
Si bien una comparacion con el nivel de una década antes (7,9%) destaca que ha habido una modesta evolucion positiva del
ahorro de los hogares espafnoles, la tasa de ahorro aun esté por debajo de la de paises de su entorno. En 2023,

Alemania, Paises Bajos, Francia y Suecia presentaron cifras mucho mas altas, entre el 17,1% y el 20,3% (Grafico 1.24,
Panel A). Cabe destacar, sin embargo, que el bajo nivel de ahorro en Espafia se debe en parte al nivel de renta disponible,
que también es inferior al de otros paises europeos. Este factor limita significativamente la capacidad de ahorro de los
hogares espafoles, ya que una parte sustancial de sus ingresos es necesaria para cubrir gastos esenciales. Por ejemplo, en
2022, la renta disponible bruta per capita en Espafia fue de 421.382 PPS, mientras que en los demas paises analizados
oscil6 entre 25.214 PPS (ltalia) y 32.086 PPS (Alemania) (Grafico 1.24, Panel B).

Figura 1.24. Ahorro e ingresos disponibles de los hogares

A. Tasa de ahorro B. Ingreso bruto disponible per capita, 2022
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Nota: En el Panel A, la tasa de ahorro bruto de los hogares se refiere al ahorro bruto dividido entre la renta disponible bruta, ajustada esta ultima por la
variacion del patrimonio neto de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones. Para 2023, la tasa de ahorro bruto se calcula como el promedio
de las tasas de ahorro trimestrales. En el caso de Francia, el promedio excluye el cuarto trimestre de 2023 debido a la falta de datos. El Panel B muestra
la renta disponible bruta ajustada de los hogares per capita en PPA (estandares de poder adquisitivo), calculada como la renta disponible bruta ajustada
de los hogares y las instituciones sin fines de lucro que los atienden, dividida entre las paridades de poder adquisitivo (PPA) del consumo individual real

de los hogares y entre la poblacion residente total.
Fuente: Eurostat.

La riqueza de los hogares espafioles esta altamente concentrada en el sector inmobiliario. En 2023, el porcentaje de activos
inmobiliarios en la renta disponible (666%) era casi tres veces mayor que el de la riqueza financiera (226%) (Grafico 1.25,
Panel A). Esta brecha se ha reducido desde la crisis financiera de 2008, en parte debido a las correcciones en los precios
inmobiliarios, pero sigue siendo significativa. Cabe destacar que esta riqueza se distribuye de forma desigual.
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niveles de ingresos, y el 10% superior de los hogares posee un tercio de todos los activos inmobiliarios (Cobreros, Garcia-
Uribe y Gémez-Garcia, 2023[70]).

En cuanto al pasivo, Espana se situa entre los paises con mayor proporcién de hogares con deuda hipotecaria (35%), solo
superada por los Paises Bajos (47%), segun la Encuesta de Finanzas y Consumo de los Hogares del BCE (Grafico 1.25,

Panel B). EI 10% de los hogares mas ricos adeuda el 11,4% del total de la deuda inmobiliaria, lo que implica, como cabria
esperar, que estan menos endeudados en relacidon con su patrimonio inmobiliario que los grupos de rentas mas bajas. Cabe
destacar que Espana también presenta la mayor proporcion de hogares cuya deuda hipotecaria esta vinculada a una propiedad
distinta a la vivienda principal, lo que posiblemente indica una mayor preferencia por los bienes inmuebles como inversion
financiera en comparacion con otros paises.

La preferencia por los bienes inmuebles frente a los activos financieros puede atribuirse en parte a los incentivos fiscales
asociados a la propiedad de la vivienda. Por ejemplo, si bien en 2013 se elimind la deduccion fiscal del 15% sobre el importe
aportado a la compra de la vivienda habitual, ain existen otros gastos deducibles relacionados con la adquisiciéon de una
vivienda principal. Estos incluyen gastos como los intereses hipotecarios, los gastos de reparacion y mantenimiento, y las
comisiones por servicios prestados por terceros (Ley 35/2006[48]). En el caso de las propiedades destinadas al alquiler
residencial, los propietarios también pueden beneficiarse de deducciones adicionales, que oscilan entre el 50% y el 90% de
los ingresos netos por alquiler, en funcién de diversos factores.

Figura 1.25. Riqueza de los hogares y deuda hipotecaria

A. Riqueza de los hogares, Espafia B. Porcentaje de hogares con deuda hipotecaria, 2021
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Nota: En el Panel B, los datos de Suecia no estan disponibles.

Fuente: Banco de Espafia, Encuesta sobre HFCS del BCE (2023[71]).

Espafia tiene uno de los niveles mas bajos de activos financieros como porcentaje del PIB entre sus paises pares.

Sin embargo, al igual que otros paises europeos, este indicador ha experimentado un aumento a lo largo del tiempo. Los
activos financieros de los hogares espafioles ascendieron en promedio al 163 % del PIB entre 2000 y 2011, aumentando

hasta el 200 % en los 12 afios posteriores. Sin embargo, esta evolucion positiva ha sido menor en comparacion con paises
con una tradicion de participacion de los hogares en los mercados de capitales, como Suecia, donde los activos financieros

de los hogares aumentaron del 193 % del PIB durante el periodo 2000-2011 al 294 % entre 2012 y 2023.

(Grafico 1.26, Panel A). Un aspecto importante de esta tendencia es la composicion de los activos financieros de los hogares.
A finales de 2023, Espafia ocupaba el segundo puesto, después de Alemania, en cuanto a la proporcion de fondos mantenidos
en efectivo y depdsitos, que representaban casi el 40% del total. Esto pone de relieve el potencial para canalizar mas fondos
hacia vehiculos de ahorro que podrian proporcionar a los hogares una mayor rentabilidad e impulsar los mercados de capitales
nacionales. Si bien una parte significativa (30%) de los fondos de los hogares espafioles se asigna a renta variable —la
segunda mayor entre los paises de su entorno después de Suecia—, solo el 4,5% corresponde a acciones cotizadas (Grafico
1.26, Panel B). Como reflejo del subdesarrollo del sector espariol de fondos de pensiones respaldados por activos, solo el 13% de
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Los activos financieros totales de los hogares se componen de seguros, pensiones y garantias estandarizadas en
Espafia, la proporcién mas baja entre las economias analizadas (véase la seccion 1.5.1).
Figura 1.26. Activos financieros de los hogares
A. Activos financieros de los hogares, % del PIB B. Composicién de los activos financieros, 2023
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Nota: Los datos de los Paises Bajos no estan disponibles antes de 2012. Los activos financieros de los hogares no incluyen bienes inmuebles.
Fuente: Eurostat.

La importante proporcién de los fondos de los hogares destinados a la renta variable se debe principalmente a un
pequefio grupo de personas. Esto se observa en la Encuesta de Competencias Financieras del Banco de Espafia, que
detalla el porcentaje de personas que poseen diversos instrumentos de ahorro. La encuesta muestra que los adultos
espafioles (de 18 a 79 afios) hacen un uso muy limitado de estos instrumentos. Solo el 41% de la poblacién tiene dinero
invertido en algun tipo de instrumento de ahorro. Las opciones mas comunes son los planes de pensiones y las cuentas
de ahorro, con un 21% y un 18% de los individuos, respectivamente. La inversion en acciones de empresas (14%) y
fondos de inversién (12%) es ain menos comun. Las opciones de ahorro menos populares son las criptomonedas y la
renta fija (Figura 1.27). La inversion tiende a aumentar con la edad. Por ejemplo, mientras que el 29% de los adultos

de entre 18 y 34 afios tiene dinero en algun tipo de instrumento de ahorro, este porcentaje asciende al 49% para las
personas de entre 55 y 64 afos. La Unica excepcion a esta tendencia son las criptomonedas, donde el grupo de edad
mas joven tiene la mayor representacion.

Figura 1.27. Vehiculos de ahorro por grupo de edad
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Fuente: Banco de Espafia (2021[34]), Encuesta de Competencias Financieras.

En Espafia se han desarrollado diversos productos de inversion para fomentar el ahorro a largo plazo. Por ejemplo, la
Ley 26/2014 introdujo el Plan de Ahorro a Largo Plazo (PALP) como alternativa al ahorro tradicional.
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Cuentas, que ofrecen una rentabilidad potencialmente mayor. Los PALP ofrecen ventajas fiscales si los inversores se comprometen a un
periodo minimo de inversion de cinco afios, con aportaciones anuales maximas de 5.000 EUR. Existen dos tipos principales de planes
de ahorro dentro de los PALP: la Cuenta Individual de Ahorro a Largo Plazo (CIALP), que se establece a través de una cuenta bancaria,
y el Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo (SIALP), que se establece mediante una pdliza de seguro. La empresa que gestiona estos
productos, ya sea una compafiia de seguros o una entidad bancaria, decide los tipos de activos en los que invertir el capital, incluyendo
tanto inversiones de renta fija como variable. Si se cumplen las condiciones de periodo minimo y importe maximo de inversién, los PALP
ofrecen una ventaja fiscal: los ingresos generados estan exentos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas. Ademas, se
garantiza al menos el 85 % del capital invertido al final del periodo de inversién. Una diferencia importante entre ambos productos es que
el CIALP exige la devolucion del capital al cabo de cinco afios, mientras que el SIALP permite la reinversion del principal y los intereses
en una nueva pdliza de seguro individual. Segun la UNESPA (2024[72]), aproximadamente 350 000 personas poseian SIALP a finales
de 2023, con provisiones técnicas totales por un valor de 3800 millones de euros.

Otro producto de inversion disponible en Espafia es el Plan Individual de Ahorro Sistematico (PIAS), un plan de ahorro a largo plazo
disefiado para promover el ahorro sistematico con la opcién de obtener una renta vitalicia que ofrece beneficios fiscales bajo ciertas
condiciones. La aportacién anual maxima es de 8.000 EUR y el limite total durante la vigencia del contrato es de 240.000 EUR. Las
aportaciones se invierten en una cartera diversificada gestionada por la compafiia aseguradora. Tras un periodo minimo de al menos
cinco afios desde la primera aportacién, el titular puede optar por convertir el capital acumulado en una renta vitalicia. Cabe destacar que
la principal ventaja fiscal de este producto es la reduccién del importe de las ganancias patrimoniales sujetas a tributacion, que aumenta

con la edad del beneficiario, hasta una reduccion del 92 % para las personas mayores de 70 afios ( AEAT[73]).

A finales de 2023, mas de 1,5 millones de personas tenian pdlizas PIAS, con provisiones técnicas totales por un valor de 15 000 millones
de euros (UNESPA, 2024[72]).

Una opcién que ha ganado popularidad en los ultimos afios es el Plan de Seguro Vinculado a Unidades. Se trata de una pdliza de seguro
de ahorro e inversién vinculada a una canasta de fondos, donde el asegurado asume el riesgo de la inversion. Se estructura en torno a
una podliza de seguro de vida, y parte de la inversion se destina a la prima, lo que proporciona cobertura en caso de fallecimiento. Sin
embargo, la mayor parte del capital aportado se destina a inversiones.

El gestor invierte este capital en una cesta predefinida de activos segun las preferencias del asegurado. Este producto sigue el régimen
fiscal de los seguros de vida en el IRPF, con tributacién diferida hasta la fecha de reembolso (AEAT[74]). Los planes de seguros con
unidad de negocio (unit-linked) crecieron significativamente entre 2022 y 2023 en términos de activos bajo gestion (AUM), alcanzando
los 26.600 millones de euros, con un total de 1,4 millones de asegurados (UNESPA, 2024[72]).

Existen otros productos de ahorro disefiados exclusivamente para la jubilacion, como los planes de pensiones individuales y los Planes

de Prevision Asegurados (PPAs), que estan vinculados a una péliza de seguro de vida (AEAT[75]).

Aproximadamente 810.000 personas tenian PPAs, con provisiones técnicas que superaban los 10.000 millones de euros a finales de
2023 (UNESPA, 2024[72]). Tanto los PPAs como los planes de pensiones individuales ofrecen ventajas fiscales. En concreto, las
aportaciones de hasta 1.500 euros son deducibles de la renta imponible. Sin embargo, este limite ha experimentado cambios significativos
en los ultimos afos: fijado previamente en 8.000 euros hasta 2020, se redujo posteriormente a 2.000 euros y, con la Ley 31/2022, se
redujo ain mas a 1.500 euros. La principal diferencia entre los PPAs y los planes de pensiones individuales es que los PPAs garantizan

una rentabilidad minima de las aportaciones realizadas.

Otros paises también han implementado politicas para incentivar el ahorro. Suecia, por ejemplo, ha...

Una cuenta de ahorro para inversion con un tratamiento fiscal simplificado (y posiblemente beneficioso), para la que son elegibles
diversos valores.<sup>5</sup> No se cobra impuesto sobre las ganancias de capital en el momento de la venta; en su lugar, se aplica
un impuesto anual basado en la base total de activos, independientemente de si se han producido ganancias o pérdidas de capital
durante el ejercicio fiscal. El impuesto se fija con base en el coste de endeudamiento del gobierno mas un tipo fijo de un punto porcentual
y no puede ser inferior al 1,25 %. El gobierno ha propuesto una deduccion fiscal sobre los ahorros en estas y otras cuentas de 150 000

coronas suecas (aprox. 13 000 euros) a partir de 2025, que aumentara a 300 000 coronas suecas (aprox. 13 000 euros).
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26 000) a partir de 2026 (Agencia Tributaria Sueca, 2024[76]). La base imponible de cada cuenta individual es presentada
directamente a las autoridades fiscales por el intermediario, lo que significa que las personas no necesitan hacer nada mas
que confirmar el importe predeterminado al momento de la declaracién. Esto ha contribuido a mejorar la eficiencia del sistema
tributario: un analisis realizado por la Agencia Tributaria Sueca, basado en datos de cinco a siete afios antes de la
implementacién de la cuenta de ahorro para inversion, revel6 que mas de la mitad de las personas que vendian acciones
declaraban cifras incorrectas en su declaracion de impuestos (Oficina Nacional de Auditoria de Suecia, 2018[77]). También
proporciona cierto grado de certeza a los ahorradores: dado que no se pagan impuestos sobre las ganancias de capital al
momento de la venta, el saldo disponible en la cuenta reflejara, en términos generales, el importe que tendrian disponible si liquidaran sus particij
De igual forma, en Francia, el Plan d'Epargne en Actions (PEA) es un plan de ahorro en acciones para invertir en una cartera
de acciones de empresas europeas. Este plan ofrece exenciones fiscales sobre las ganancias, siempre que no se realicen
retiros durante al menos cinco afios, con un limite maximo de contribucion de 150 000 EUR.

Ademas, existe el PEA-PME, cuyo objetivo es canalizar el ahorro de los hogares hacia las pequefias y medianas empresas, y
el PEA Jeune, disefiado para adultos jévenes con un limite de pago inferior a 20 000 euros (Ministére de I'Economie et des
Finances[78]).

Cabe destacar que estos modelos se centran mas en la inversion individual directa que en la adquisicion de un producto de
inversion gestionado por una compaiiia de seguros, por ejemplo. En cuanto a los planes de pensiones, en paises como
Alemania, con los planes de pensiones Riester (Deutsche Rentenversicherung[79]), y el Reino Unido, con el Lifetime ISA
(Gobierno britanico[80]), el Estado ofrece incentivos al ahorro complementando las aportaciones privadas de los individuos con
diferentes asignaciones y bonificaciones anuales.

La alfabetizacion financiera puede tener un impacto significativo en las asignaciones presupuestarias de los hogares, incluyendo
las decisiones relacionadas con el ahorro (Jappelli y Padula, 2013[81]). Las personas con mayores niveles de alfabetizacion
financiera tienen una mayor propensién a participar en el mercado de valores y planificar su jubilacion (van Rooij, Lusardi y
Alessie, 2012[82]). La OCDE/INFE ha realizado una encuesta destinada a cuantificar los niveles de alfabetizacion financiera de
los adultos en diferentes paises. Los resultados de la encuesta se utilizan para construir un indice que abarca el conocimiento,
el comportamiento y las actitudes financieras. El indice muestra que el nivel general de alfabetizacion financiera de Espafia es
comparable al de otros paises europeos, con una puntuacion de 64 sobre 100, aunque todavia esta por detras de paises como
Suecia, Alemania y los Paises Bajos. Cabe destacar que al examinar el comportamiento financiero, que se refiere a las
practicas de los individuos relacionadas con sus finanzas, como el gasto, el ahorro y la inversién, Espafia ocupa el penultimo
lugar entre los paises incluidos en el presente analisis con una puntuacién de 26,8 sobre 45 (Figura 1.28, Panel A). En términos
de conocimientos financieros, los resultados de la encuesta indican que mientras que los espafioles comprenden correctamente
conceptos como inflacién, interés de los préstamos y riesgo y rentabilidad, una proporciéon mucho mas limitada comprende
correctamente el interés simple y compuesto (22%) o el concepto de diversificacion del riesgo (52%) (OCDE, 2023[83]).
Ademas, solo el 39% de los individuos encuestados alcanzan el objetivo minimo de alfabetizacién financiera establecido por la
OCDE, que corresponde a una puntuacién de 70 sobre 100 (Figura 1.28, Panel B).
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Figura 1.28. Indicadores de alfabetizacién financiera de adultos
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Nota: Los resultados de Espafia se extraen de muestras obtenidas en 2021 utilizando el Kit de herramientas de la OCDE (2018[84]) para medir la alfabetizacion financiera y la inclusion
financiera. Para el resto de los paises, los resultados se extraen de muestras utilizando el Kit de herramientas de 2022. El panel B muestra el porcentaje de adultos que obtuvieron 70 puntos o
mas (sobre 100) en alfabetizacion financiera.

Fuente: OCDE/INFE (2023[83]) Encuesta internacional sobre alfabetizacion financiera de adultos.

La alfabetizacion financiera entre los jévenes también merece atencion. Este segmento de la poblacién representa el
futuro financiero del pais y pronto tomara decisiones financieras que afectaran no solo a su propio bienestar, sino
también al de la sociedad en su conjunto. Un reciente informe PISA de la OCDE (2024[85]) evalud los conocimientos
financieros de jévenes de 15 afios en 20 jurisdicciones. Los resultados indican que los niveles de alfabetizacion
financiera entre los jovenes en Espafia estan ligeramente por debajo de la media de la OCDE (Figura 1.29). Mas del
17% de los estudiantes espafioles obtuvieron malos resultados en las pruebas realizadas para el informe, lo que indica
una comprension muy limitada de los conceptos financieros, lo que afecta negativamente a sus comportamientos y
actitudes financieras. La necesidad de mejorar la educacién financiera para los jévenes es una preocupacion
generalizada en la poblacion espafiola. Una encuesta reciente dirigida a padres de estudiantes de secundaria mostré
que el 90% de los encuestados cree que los temas relacionados con el conocimiento financiero y la gestion del dinero
deberian recibir mayor énfasis en el curriculo de educacion obligatoria (Funcas, 2024[86]). Estos hallazgos sugieren
que existe un potencial sustancial para mejorar la educacion financiera en Espafa, lo que, entre otros beneficios, podria
tener un impacto positivo en el ahorro de los hogares.

Figura 1.29. Indicadores de alfabetizacion financiera de los estudiantes
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Nota: "FC" se refiere a la "comunidad flamenca". Las puntuaciones de cada pais se establecen en relacién con la variacién observada en los resultados de todos los participantes (es decir, los
resultados se escalan para ajustarse aproximadamente a una distribucion normal). En la evaluacion se identifican cinco niveles de competencia. Los alumnos con bajo rendimiento son aquellos
que se encuentran por debajo del nivel 2, mientras que los de alto rendimiento son aquellos que se encuentran en el nivel 5. Los resultados de Dinamarca, las provincias canadienses, los
Paises Bajos y Estados Unidos deben interpretarse con cautela, ya que no se cumplieron uno o mas de los estandares de muestreo de PISA.

Fuente: PISA 2022 (Volumen 1V) (2024[85]).
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En los ultimos afios, se han dado pasos importantes en esta direccion. En 2008 se lanzé un plan de educacion financiera (Plan de
Educacioén Financiera) basado en los principios y recomendaciones de la OCDE, promovido por la CNMV, el Banco de Espafia y el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Este programa tiene como objetivo mejorar la cultura financiera de los ciudadanos,
proporcionandoles los conocimientos basicos y las herramientas necesarias para gestionar sus finanzas de forma responsable e
informada (Finanzas para todos[87]). El programa cuenta con el apoyo de una solida red de entidades publicas y privadas que
colaboran en el desarrollo de acciones en el marco del plan de educacién financiera. Algunas de las iniciativas incluyen el desarrollo
de materiales educativos completos, como guias y videos, para simplificar los conceptos financieros para el publico en general. El
programa también organiza talleres, conferencias y seminarios en toda Espafia y colabora con el sector educativo para mejorar la
educacion financiera en las escuelas. Por ejemplo, aunque no es una asignatura independiente, los temas financieros se han
integrado en varias asignaturas tanto de primaria como de secundaria. Ademas, este plan promueve un concurso de conocimientos
financieros para estudiantes de secundaria, consistente en preguntas de opcién multiple sobre temas econémicos y financieros, con
diversos premios para los ganadores.

Recomendaciones

Resumen
Para promover el ahorro de los hogares e incentivar la participacion en el mercado de capitales, Espafia podria:

+ Cree una cuenta de ahorros individual con opciones de inversion flexibles e impuestos simplificados.

« Continuar simplificando los procedimientos generales de declaracion de impuestos sobre las ganancias de capital y mejorar la gestion de los contribuyentes.
asistencia.

* Promover campafas de educacion financiera informando sobre los beneficios de participar en el capital.
mercados.

* Implementar medidas para mejorar la educacién financiera de los jévenes y continuar evaluando

los resultados de estas iniciativas participando en futuras evaluaciones PISA.

Las tasas de ahorro de los hogares en Espafia son bajas, debido no solo a los bajos niveles de ingresos, sino también a la falta de
opciones de ahorro atractivas, la necesidad de una mayor cultura financiera y las dificultades para declarar las ganancias de capital.
A continuacion, se describen propuestas de politicas para abordar estos problemas.

Una medida eficaz para mejorar esta situacion seria la creacion de una cuenta de ahorro individual que incentive la inversion de los
hogares en los mercados de capitales. Para tener éxito, dicha cuenta deberia tener dos caracteristicas clave: libertad de asignacion
de activos y una tributacion simplificada. En primer lugar, en términos de asignacion de activos, siguiendo el ejemplo de otros paises
europeos (como Suecia), la estructura de la cuenta deberia permitir...

Las personas pueden decidir libremente sobre la asignacién de sus activos en lugar de depender de productos de inversion
predefinidos que ofrecen bancos o aseguradoras. Idealmente, deberia existir autonomia tanto en cuanto a las clases de activos como
a la ubicacién geografica de las inversiones. Esta flexibilidad permitiria a las personas adaptar sus estrategias de inversion a sus
circunstancias personales, preferencias y tolerancia al riesgo. Esto permitiria una rentabilidad superior a la que ofrecen actualmente
los productos de ahorro existentes. Un factor que podria explicar la baja participacion en productos de ahorro como los PALP, incluso
ofreciendo exenciones fiscales sobre las ganancias de capital, es su baja rentabilidad y las limitaciones existentes (Instituto de
Estudios Econdmicos, 2022[88]).

En segundo lugar, el proceso de declaracion de impuestos para las inversiones realizadas a través de esta cuenta debe ser simple y
directo. La popularidad de las cuentas de ahorro minoristas no depende Unicamente de los incentivos fiscales, sino también de la
simplicidad de la tributacién. La popular cuenta de ahorro para inversion sueca, por ejemplo, no ofrece beneficios fiscales inequivocos
en comparacion con otras cuentas (aunque se han propuesto incentivos fiscales a partir de 2025), pero su disefo fiscal implica que
no se aplica un impuesto sobre las ganancias de capital en el momento de la venta. En su lugar, se aplica un impuesto anual basado
en la base total de activos, independientemente de si se han producido ganancias o pérdidas de capital durante el ejercicio fiscal. La

tributacion simplificada no implica necesariamente beneficios fiscales. Sin embargo, los beneficios fiscales...
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Los incentivos ayudarian significativamente a aumentar la aceptacion y podrian asociarse a la cuenta si se considera apropiado.

La creacién de una cuenta de ahorro individual de este tipo en Espafa podria impulsar significativamente la participacion de los hogares en
los mercados de capitales. Esto podria contribuir a aumentar la riqueza financiera de los hogares y reducir la actual concentracién del ahorro
en el sector inmobiliario. Ademas, dado que la participacién minorista tiende a aportar liquidez al mercado, también podria contribuir a mejorar
la reduccion de liquidez en la renta variable espafiola observada en los Ultimos afios, el principal reto sefialado por las empresas cotizadas

en la encuesta de la OCDE (Abudy, 2020[89]), véanse también las secciones 1.3.2 'y 3.5.

Las autoridades espafiolas también podrian esforzarse por agilizar de manera mas amplia el proceso de declaracion de ganancias de capital.
Las declaraciones de impuestos complejas pueden disuadir a las personas de utilizar opciones de ahorro debido a la dificultad para
comprender la tributacién aplicable a los diferentes vehiculos de ahorro. En Espafia, los contribuyentes son responsables de calcular y
declarar sus obligaciones tributarias, lo que requiere familiaridad y comprension del sistema tributario. Esto es especialmente relevante dada
la complejidad del sistema tributario espafol, con numerosas normas y posibles deducciones que pueden variar sustancialmente entre
comunidades auténomas. En 2022, casi el 60 % de los ciudadanos dependia de asistencia externa para completar sus declaraciones de
impuestos, y la mitad pagaba por esta ayuda (IEF, 2023[90]). Si bien Espafa ya ha implementado varias mejoras en términos de simplificacion
(incluyendo herramientas en linea que proporcionan formularios pre-rellenados y asistencia virtual), lo que ha resultado en que mas personas

completen sus declaraciones de impuestos de forma autdbnoma en los Ultimos afios, es necesario realizar mas esfuerzos.

Por ejemplo, los datos sobre las ganancias de capital incluidos en los formularios precumplimentados de la declaracién del IRPF requieren
una revision exhaustiva para garantizar que se incluyan todas las fuentes de ingresos y se apliquen todas las deducciones posibles. Esto es
especialmente importante para los contribuyentes con ingresos procedentes de instrumentos financieros como acciones, ya que dicha
informacion no suele incluirse en los formularios precumplimentados, y el proceso de declaracion de ganancias de capital se vuelve mas
complejo cuanto mas tiempo se conservan estos activos. Simplificar el proceso de declaracion del IRPF para los contribuyentes y garantizar
que incluya toda la informacion relevante sobre cuentas de ahorro, fondos de inversién, cuentas de jubilacién y otros instrumentos de ahorro,
junto con sus correspondientes deducciones y bonificaciones fiscales (incluidas las autonémicas), podria incentivar a los hogares a invertir
en valores con una mejor relacion riesgo-rentabilidad. Ademas, considerando la complejidad del sistema tributario espafiol, es fundamental
seguir mejorando los canales de asistencia directa a los contribuyentes. Asignar recursos adicionales para mejorar los servicios de asistencia
existentes en linea, telefénica y presencial podria simplificar la declaraciéon de ganancias de capital. La implementacién de un mecanismo de
retroalimentacién para los contribuyentes también podria ayudar a identificar desafios comunes que enfrentan las personas y facilitar la

mejora continua de dichos servicios.

Por ultimo, aunque el plan de educacion financiera vigente en Espafia ha contribuido significativamente a aumentar

Dados los diferentes niveles de alfabetizacion financiera en diferentes grupos demograficos, se requieren mayores esfuerzos para profundizar
la comprension publica sobre la importancia del ahorro para el bienestar financiero y la jubilacion. Sensibilizar sobre los productos disponibles,
como las cuentas de ahorro y los planes de pensiones individuales, podria fomentar su uso. Para lograrlo, se podria implementar una
campafia de promocion colaborativa con la participacion del gobierno y de instituciones financieras, como bancos y aseguradoras, para
informar sobre los beneficios de participar activamente en los mercados de capitales del pais y promover las ventajas de las opciones de
ahorro existentes. Ademas, se deberian implementar medidas especificas dirigidas a los segmentos mas jévenes de la poblacién. Esto

podria incluir la mejora de los curriculos de primaria y secundaria para priorizar el desarrollo de conocimientos, habilidades, comportamientos
y actitudes financieras. Evaluar la eficacia general de estas iniciativas es esencial para garantizar su correcta implementacion e identificar las
necesidades especificas que deben abordarse. Por lo tanto, Espafia deberia continuar realizando encuestas nacionales de alfabetizacion

financiera como parte de futuras evaluaciones PISA, como lo ha hecho sistematicamente en el pasado.
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1.7. Incentivar el uso de titulos de deuda

El mercado espafiol de bonos corporativos estd dominado por unas pocas grandes empresas. Las empresas de menor tamafio se enfrentan
a importantes barreras para emitir titulos de deuda y la demanda de los inversores nacionales sigue siendo débil, con un papel muy limitado
de los inversores institucionales. En la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas, menos del 30% de los encuestados identificaron los

titulos de deuda como una fuente importante de financiacion (Figura 3.5). Implementar medidas para fomentar el uso de bonos corporativos,
en particular por parte de empresas no financieras, e impulsar la demanda de estos instrumentos por parte de los inversores es crucial para

proporcionar fuentes de financiacion alternativas a las empresas y para el desarrollo de un mercado de capitales nacional eficiente.

El mercado esté actualmente dominado por empresas financieras. Tras un aumento limitado de la cuota de emision de empresas no
financieras entre 2008 y 2020, en linea con las tendencias mundiales, esta cuota ha disminuido drasticamente desde 2020. En 2023, las
empresas no financieras representaban tan solo el 9 % de la emision total, el nivel mas bajo desde 2007 y significativamente inferior a la cifra
de la UE (Figura 1.30, Panel A). El mercado espafiol también estd mas dominado por empresas financieras que el de paises similares (Panel
B).

Entre 2000 y 2007, la participacion corporativa no financiera representé sélo el 7% de los montos totales

Emitido, significativamente menor que en Paises Bajos (39%), Francia (29%) e Italia (21%). Desde entonces, la participaciéon ha aumentado,
especialmente durante el periodo 2008-2015, reduciendo la brecha con la mayoria de los paises similares. Sin embargo, con un 23% en el

periodo 2016-2023, sigue siendo el segundo mercado con mayor densidad de empresas financieras, después de Suecia.

Figura 1.30. Participacién de las empresas no financieras en la emisién total de bonos corporativos
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

La composicion de la financiacion mediante deuda de las empresas no financieras muestra un aumento sustancial de la proporcion de titulos
de deuda en Espafia durante las dos ultimas décadas. Sin embargo, los préstamos bancarios siguen siendo, con diferencia, el tipo de
financiaciéon predominante, mas que en la mayoria de los paises de nuestro entorno (Grafico 1.31, Panel A). A finales de 2023, el 90 % de la
financiacion mediante deuda de las empresas espafiolas se realizé mediante préstamos bancarios (el 83 % en forma de préstamos a largo
plazo) (Grafico 1.31, Panel B).
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Figura 1.31. Uso de titulos de deuda y préstamos bancarios por parte de empresas no financieras
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Nota: El Panel A muestra la proporcion de titulos de deuda (a largo y corto plazo) en el financiamiento total de deuda (la suma de los préstamos y los titulos de deuda)

de las empresas no financieras. Los titulos con vencimientos originales inferiores a un afio se clasifican como a corto plazo.
Fuente: BCE.

El aumento en el uso de bonos corporativos por parte de empresas no financieras a lo largo del tiempo se debe en parte
a la entrada de mas empresas al mercado. Durante el periodo 2000-2011, el promedio de emisores fue de tan solo 7
(Figura 1.32, Panel A). Esta cifra se duplicd con creces durante los 12 anos siguientes, alcanzando un promedio de 16
entre 2012 y 2023. Los nuevos emisores representaron el 38% del total de emisiones en promedio entre 2000 y 2011,
aumentando al 48% entre 2012 y 2023. La tendencia al alza fue mas notable entre 2007 y 2017, alcanzando un maximo
de 23 emisores en 2017. Este aumento puede atribuirse en parte a que mas empresas buscaron aprovechar las bajas
tasas de mercado para obtener financiamiento relativamente barato después de la crisis financiera de 2008 y las
consiguientes medidas regulatorias que incentivaron el financiamiento mediante bonos en lugar de los préstamos bancarios.
Sin embargo, un mercado con un promedio de 16 emisores sigue estando muy concentrado e inaccesible para la mayoria
de las empresas. Ademas, en los Ultimos afios, la tendencia alcista se ha revertido. En 2023, solo habia 8 emisores, la
cifra mas baja desde 2012.

El predominio de las grandes empresas se refleja en la distribucién del tamafio de las emisiones. Entre 2000 y 2023, un
promedio del 67 % de las emisiones (en nimero) superaron los 250 millones de euros. Este grupo de gran tamafio solo
representd menos de la mitad de todas las emisiones en dos afios: 2002 y 2008. En 2023, por primera vez, todas las
emisiones superaron los 250 millones de euros (Figura 1.32, Panel B).
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Figura 1.32. Caracteristicas de los emisores/emisiones en el mercado espafol de bonos corporativos no financieros.
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Nota: En el Panel A, una empresa se define como emisor primerizo si el bono es su primera emisién desde el inicio de la serie de datos (enero de 1980). Un "emisor recurrente" es una empresa

que realizé su ultima emision de bonos hace mas de cinco afios. Si la empresa emitié bonos en al menos uno de los ultimos cinco afios, se define como un "emisor activo".

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Algunos paises han creado marcos disefiados especificamente para incentivar la emisiéon de bonos por parte de pequefias empresas.
Un ejemplo es el marco italiano de minibonos, establecido en 2012. Los minibonos son emisiones de bonos a medio y largo plazo con
un valor total inferior a 50 millones de euros, destinadas a empresas no cotizadas. Este marco permite a las pymes no cotizadas emitir
bonos con requisitos menos estrictos, sin calificacion crediticia y con un proceso de emisién mas econémico que el de los bonos
tradicionales. Por ejemplo, los minibonos que se negocian en el MTF Euronext Access Milan (anteriormente Extra Mot Pro), un mercado
dirigido a inversores profesionales, no requieren la aprobacion previa de la autoridad supervisora del mercado financiero, lo que acorta
significativamente el proceso de emisién. Este marco ha sido adoptado con éxito por numerosas empresas en lItalia. Entre 2013 y 2023,
1158 empresas emitieron un total de 1679 minibonos, recaudando en conjunto 10 000 millones de euros, de los cuales 4300 millones
fueron emitidos por pymes (Politecnico di Milano, 2024[91]). Existen indicios de que los minibonos también han permitido a las empresas
mejorar sus condiciones crediticias con los bancos tras su emision, gracias al mayor poder de negociacion de las empresas emisoras y
a la publicacion de nueva informacion publica sobre ellas (Ongena et al., 2021[92]). Una serie de entrevistas con emisores indica que
los principales beneficios de los minibonos incluyen la adquisicion de habilidades y conocimientos para las interacciones en el mercado
de capitales, un mayor poder contractual con los bancos, fuentes de financiacién mas diversificadas a medio y largo plazo, una mayor

visibilidad y credibilidad ante clientes y proveedores, y el acceso a una comunidad de inversores institucionales y otros emisores.

que puede servir como paso preparatorio para operaciones mas complejas, como la cotizacién en bolsa

(Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024[93]).

Dado que la mayoria de los minibonos no tienen calificacién crediticia, en algunos casos se puede lograr una mayor proteccion del
inversor mediante garantias de insolvencia. Estas garantias suelen ser proporcionadas por entidades publicas como el Estado, las
autoridades regionales u organizaciones destinadas a facilitar el acceso de las pymes al crédito. Por ejemplo, Il Fondo di Garanzia per
le piccole e medie imprese, gestionado por una unién temporal de empresas, apoya el acceso al crédito de las pymes mediante recursos
publicos, estatales y europeos. Este fondo también participa en el mercado de minibonos, aunque en este caso, la garantia debe ser
solicitada por el inversor. Hasta diciembre de 2023, el fondo habia aprobado 262 solicitudes de garantias directas de minibonos y
pagarés, por un importe superior a 242 millones de euros (sobre un valor de emision de aproximadamente 343 millones de euros) y que
beneficiaron a 178 empresas.

La viabilidad para que las empresas mas pequefias emitan bonos también puede depender de la disponibilidad de productos titulizados

(y, por lo tanto, de la capacidad de los bancos para titulizar préstamos), lo que puede ayudar a mejorar el acceso de las PYME al capital.
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Los mercados financieros se benefician al aumentar el atractivo para los inversores de bonos que, aunque individualmente pueden tener poca demanda,

resultan atractivos como parte de un producto combinado. La titulizacién también puede contribuir a distribuir el riesgo entre los participantes del mercado.

Debido al predominio de unas pocas grandes empresas en el mercado espafiol, la mayoria de las emisiones tienen una calificacion
crediticia. Los emisores que carecen de los recursos necesarios para obtener una calificacion crediticia pueden verse desalentados de
entrar en el mercado de bonos debido a la preferencia de los inversores institucionales por los bonos calificados. Espafia ocupa el
segundo lugar entre sus pares en la proporcién de bonos calificados en la emisién total entre 2000 y 2003, abarcando el 96% de la
emision total por importe y el 79% por nimero, lo que pone de relieve que son principalmente los mayores emisores los que hacen uso
de las agencias de calificacion crediticia (Figura 1.33, Paneles A y B). Entre los bonos calificados, la mayoria son de grado de inversion,
representando el 84% del importe total emitido y el 63% por niumero de bonos. La proporcién de bonos sin calificacion a lo largo del
tiempo sigue las tendencias de los nuevos participantes y los tamafios de las emisiones, lo que refleja el menor uso de calificaciones

crediticias entre las emisiones mas pequefias (Panel C).

Figura 1.33. Emisiones calificadas y no calificadas de bonos corporativos no financieros
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

En la encuesta de la OCDE a empresas espafolas, solo el 26% de los encuestados declard haber emitido titulos de deuda, y el 25%
indico haber obtenido una calificacién crediticia (véase el capitulo 3, figura 3.20 y figura 3.21).

Estas cifras confirman que, si bien un numero limitado de empresas participan en el mercado de bonos, las que lo hacen suelen contar
con una calificacion crediticia. Ademas, entre las empresas que declararon tener una calificacion crediticia, el 62 % la obtuvo de una
agencia de calificacién internacional, mientras que el resto la obtuvo de una agencia nacional.

En Espafia existen tres agencias de calificacion crediticia registradas ante la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA). Una
de ellas, Moody's Investors Service Espafia, es filial de Moody's, una de las tres principales agencias internacionales de calificacion
crediticia. Las otras dos, Ethifinance Ratings e Inbonis, son agencias nacionales mucho mas pequefias (ESMA, 2023[94]). Entre sus

homodlogas, solo Alemania e Italia cuentan con un mayor nimero de agencias de calificacion crediticia registradas (Figura 1.34).

Las autoridades gubernamentales espafolas ya han reconocido la necesidad de mejorar el acceso a las calificaciones crediticias, en
particular para las pymes. En el contexto del avance hacia la Unién Europea de Mercados de Capitales, han propuesto establecer un
sistema paneuropeo de calificacion crediticia, que permita a los paises interesados colaborar en la iniciativa incluso si no existe
unanimidad entre los miembros de la UE (Jopson y Tamma, 2024[95]). Algunos paises ofrecen calificaciones a nivel nacional a través
de organismos oficiales a costes reducidos para facilitar la accesibilidad, como el sistema FIBEN (Fichier bancaire des entreprises) en
Francia, mediante el cual el banco central francés proporciona una forma de calificacién crediticia a empresas individuales (OCDE,
2024[96]).

En concreto, FIBEN es una base de datos gestionada por el Banco de Francia que centraliza la informacion sobre las empresas no
financieras en Francia. A las empresas se les asigna una calificacion que consta de dos componentes: la calificacion de actividad,
basada en los ultimos ingresos conocidos, y la calificacion crediticia, que refleja la situacion financiera de la empresa y su capacidad

para cumplir con sus obligaciones durante los proximos tres afios. Las empresas reciben su
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Las calificaciones son gratuitas y se puede solicitar una reunién personal para obtener explicaciones sobre la calificacion. El
acceso a la informacién de FIBEN esta disponible para diversas entidades, entre ellas otros bancos centrales, autoridades
fiscales, entidades de crédito y pago, compafias de seguros, fondos de pensiones, gestoras de carteras y servicios publicos
que participan en actividades econémicas (Banque de France, 2022[97]).

Figura 1.34. Numero de agencias de calificacion crediticia registradas en el pais, 2023
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Fuente: ESMA (2023[94]).

Otro factor que probablemente desincentive el uso de bonos corporativos es si el proceso de emision es excesivamente largo
e inflexible. Durante las consultas de la OCDE para esta revision, algunos participantes del mercado expresaron su
preocupacion al respecto, en particular por el hecho de que emitir un bono en Espafia puede ser mas complicado en
comparacion con otros paises. En concreto, algunos participantes perciben que el proceso de revision de la CNMV varia mas
entre emisiones, es decir, tiene un caracter menos institucional, que en otros paises de la UE dominantes en la cotizacién de
deuda, como Irlanda y Luxemburgo. Esto puede hacer que el proceso de emisién sea menos predecible. En cuanto a la
puntualidad, la CNMV ha revisado mas del 99 % de todas las emisiones de renta fija para inversores mayoristas en los
ultimos tres afios dentro del plazo acordado, lo que indica que la autoridad esta bien equipada para gestionar el nivel actual
de actividad (CNMV, 2023[278.

Casi dos tercios (65%) del valor total de los bonos corporativos no financieros espafioles en circulacion estan en manos de
inversores extranjeros (Grafico 1.35, Panel A). A nivel nacional, la propiedad se concentra principalmente en las instituciones
financieras monetarias (IFM), que incluyen entidades de depdsito como bancos, el banco central y fondos del mercado
monetario. A finales de 2023, las IFM representaban el 67% de la propiedad nacional total, una proporcion significativamente
mayor que en los demas paises analizados, donde la propiedad de bonos corporativos nacionales por parte de las IFM se
mantiene por debajo del 50% (véase el capitulo 5, Gréafico 5.5). Por el contrario, los inversores institucionales, como las
companias de seguros y los fondos de pensiones, asi como los hogares, tienen una participacion considerablemente menor
en Espafa que en la mayoria de sus homologos (Grafico 1.35, Panel B).
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Figura 1.35. Tenencia de bonos corporativos no financieros, 2023
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Nota: La categoria "Otros" incluye IFM (instituciones financieras monetarias), gobierno general, otras instituciones financieras y sociedades no

financieras. Consulte la Figura 5.5 para ver la distribucion completa.
Fuente: BCE.

Como se sefiala en la seccidn 1.5, el sector de inversores institucionales en Espafia es pequefio y conservador en su asignacion de activos.
Estas caracteristicas afectan directamente a su cartera de bonos corporativos no financieros.

Por ejemplo, el perfil conservador se observa en las tenencias de las compafias de seguros: el 49% de su inversién

Los activos se asignan directamente a bonos soberanos, mas del doble de lo que se asigna a bonos corporativos (incluyendo bonos de
empresas financieras y no financieras), como se muestra en la Figura 1.20. Los fondos de pensiones ocupacionales asignan solo el 11%
de sus inversiones directas a bonos corporativos, lo cual, si bien es mayor que su asignacién a renta variable, sigue siendo bajo en

comparacién con paises similares (Figura 1.18).

Recomendaciones

Resumen
Para incentivar el uso de titulos de deuda corporativa, Espafa podria:

« Considerar la creacion de un marco especifico para la emision de bonos por parte de empresas mas pequefias. *
Implementar medidas para apoyar a las empresas mas pequefas en la obtencién de una calificacién crediticia.

* Realizar una revisién para mejorar el proceso de emisién de bonos corporativos, especialmente en lo que respecta a cuestiones

regulatorias como la estructura institucional del proceso de revision de los documentos del emisor.

El mercado esparfiol de bonos corporativos esta dominado principalmente por empresas financieras. A pesar del notable aumento de la
participacién de las empresas no financieras desde la crisis financiera de 2008, su cuota de mercado y el uso general de bonos siguen
siendo limitados. En cambio, las empresas no financieras espafolas dependen en gran medida de los préstamos bancarios. El mercado de
bonos corporativos esta altamente concentrado en unas pocas grandes corporaciones y los emisores mas pequefios se enfrentan a
importantes dificultades para acceder al mercado. Para incentivar el uso de titulos de deuda corporativa, las autoridades espafiolas podrian

considerar las medidas politicas que se describen a continuacion.

Para potenciar el uso de los mercados de capitales por parte de las pymes espafiolas y aumentar la participacién de los inversores
institucionales, las autoridades espafiolas podrian considerar la creacién de un marco especifico para la emisiéon de bonos por parte de
empresas de menor tamafio, como el marco de minibonos implementado en Italia. Estos instrumentos, que tendrian un limite en el volumen

de emisién, podrian cotizar en el MARF, dirigiéndose asi a los inversores profesionales.
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y eximiéndolas de la obligacién de publicar un folleto, lo que reduce significativamente la carga que soportan las empresas al emitir
valores de deuda. Si se considera oportuno, también se podrian incluir beneficios financieros (similares al marco italiano) en las
emisiones bajo este sistema. Este marco facilitaria y abarataria el acceso a la financiacién del mercado para las empresas mas
pequefas. Este enfoque también podria ayudar a las empresas a familiarizarse con la dinamica del mercado de capitales y
permitirles construir una valiosa red de inversores y otros participantes del mercado, lo que podria fomentar la participacion futura
en el mercado, como la cotizacion en bolsa.

En la encuesta de la OCDE realizada para este analisis, la segunda razén mas citada para no emitir titulos de deuda fueron los
elevados costes asociados (Figura 3.23). Uno de estos costes, que puede resultar prohibitivo para las empresas mas pequefas,

es el de obtener una calificacion crediticia. Explorar maneras de reducir el coste de las calificaciones, ya sea mediante subvenciones
o proporcionandolas a nivel nacional a través de organismos oficiales, podria animar a mas empresas a participar en el mercado

de bonos corporativos. Por ejemplo, el Banco de Espafia podria evaluar la posibilidad de...

Implementar un marco similar al sistema FIBEN del Banco de Francia y proporcionar calificaciones crediticias a empresas no
financieras que carecen de acceso a calificaciones crediticias regulares. Esta informacién podria compartirse directamente con
posibles inversores, posiblemente a cambio de una comision.

El gobierno espariol también podria considerar la posibilidad de llevar a cabo una revisién para abordar las preocupaciones
planteadas por los participantes del mercado con respecto a la previsibilidad del proceso de emision de bonos (para los folletos y
programas de base, que son gestionados por la CNMV). Especificamente, las consultas con las partes interesadas indican
preocupaciones relacionadas principalmente con una falta de institucionalizacion en el proceso de revision. Un ejemplo citado de
esto es una percepcion de falta de claridad y una variacion significativa (con respecto, por ejemplo, al nUmero de comentarios o al
nivel de detalle requerido) dependiendo del funcionario a cargo de cada proyecto. Se podria establecer un comité asesor ad hoc
compuesto por representantes de la industria y expertos, posiblemente dentro de la estructura del comité asesor existente de la
CNMV. Este grupo se centraria en identificar las ineficiencias actuales. Mas ampliamente, podria proponer reformas legales y
regulatorias para mejorar la eficiencia del proceso de emisiéon de bonos domésticos en términos de requisitos y costos.

1.8. Optimizacion del uso de instrumentos de financiacion sostenible

Espafia ya esta sufriendo los impactos del cambio climatico y se esperan efectos mas severos en el futuro.

La Declaracion de Emergencia Climatica y Ambiental, aprobada en 2020, establece que

“El cambio climatico afecta directa o indirectamente a una amplia gama de sectores econdémicos y a todos los sistemas ecoldgicos
de Espafa, acelerando el deterioro de recursos esenciales para el bienestar, como el agua, el suelo fértil y la biodiversidad, y
amenazando la calidad de vida y la salud de las personas” (Gobierno de Espafia, 2020[98]). Existe un amplio consenso en que el
sector empresarial debera desempefar un papel vital en la financiacién de la mitigacién y la adaptacion al cambio climatico. Los
instrumentos de financiacion sostenible, si se disefian adecuadamente, pueden servir como vehiculo para canalizar fondos hacia
sectores clave para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) y apoyar otros proyectos destinados a promover el
crecimiento econdmico sostenible. En los ultimos afos, estos instrumentos han visto

Su popularidad ha aumentado a nivel mundial, y Espafia ocupa una posicién soélida en el mercado (CBI, 2024[99]). Sin embargo,
aun existe potencial para una mayor adopcién de estos instrumentos por parte de las empresas espafiolas, que deberan redoblar
sus esfuerzos para fortalecer su resiliencia frente a los riesgos climaticos y alinear sus estrategias corporativas con los objetivos
de sostenibilidad.

El sector empresarial se enfrenta a importantes riesgos asociados a la transicion climatica, que pueden clasificarse en dos tipos
principales: riesgos fisicos, relacionados con los impactos tangibles del cambio climatico (p. €j., inundaciones, tormentas o cambios
a largo plazo en los patrones climaticos), y riesgos de transicion, que surgen durante el proceso de adaptaciéon a una economia
baja en carbono. Estos riesgos incluyen riesgos legales, tecnoldgicos, de mercado y reputacionales. Todos estos riesgos pueden
tener importantes implicaciones financieras para las empresas, por lo que su gestién eficaz es crucial para construir un sector
empresarial resiliente en Espana.
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Los resultados de la encuesta muestran que el 80% de las empresas espafiolas creen que los riesgos fisicos del cambio
climatico las afectaran de alguna manera. Sin embargo, solo el 31% ha tomado medidas como desarrollar estrategias
para adaptarse a los riesgos, realizar inversiones para reducir la exposicion o adquirir productos de seguros especificos
para protegerse contra los impactos (Figura 1.36, Panel A). Espaiia es el pais donde la mayor proporcién de empresas
considera que los riesgos fisicos del cambio climatico las afectaran y donde la menor proporciéon de empresas toman
medidas para desarrollar resiliencia. En paises similares, la brecha entre la proporcidon de empresas que reconocen
verse afectadas por riesgos fisicos y las que toman medidas de adaptacion varia del 5% en los Paises Bajos al 22% en
Suecia, que sigue siendo significativamente menor que la cifra correspondiente en Espafia (49%). Con respecto a los
riesgos de transicion, aproximadamente un tercio de las empresas espafiolas los ven como riesgos, similar a otros
paises. Sin embargo, Espafia destaca por la alta proporcion (46%) de empresas que creen que estos factores no las
afectaran y la baja proporcion (21%) que los considera como oportunidades. Con el aumento de los requisitos
relacionados con la sostenibilidad, tanto regulatorios como comerciales, es vital que el sector corporativo comprenda
cémo puede verse afectado y transformar estos desafios en oportunidades.

Figura 1.36. Perspectivas de las empresas sobre el impacto de los riesgos del cambio climatico

A. Riesgos fisicos B. Riesgos de transiciéon
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Nota: El Panel A muestra las respuestas a las siguientes preguntas: i) “Pensando en el impacto del cambio climatico [...], como las pérdidas debidas a fenémenos

climaticos extremos, incluidas sequias, inundaciones, incendios forestales o tormentas, o los cambios en los patrones climaticos debido al aumento progresivo de la

temperatura y las precipitaciones, ¢cual es el impacto, también llamado riesgo fisico, de esto en su empresa?” y ii) “; Su empresa ha desarrollado o invertido en alguna

de las siguientes medidas (“Estrategia de adaptacion a los riesgos fisicos”, “Invertido en soluciones para evitar o reducir la exposicion a los riesgos fisicos” y “Comprado

productos de seguros para compensar las pérdidas relacionadas con el clima”) para aumentar la resiliencia a los riesgos fisicos que enfrenta su empresa a causa del cambio climatico?”.
El "Impacto" representa el porcentaje de empresas que identificaron riesgos fisicos como de "impacto mayor" o "impacto menor". En el Panel B,

Las cuotas de Francia y Alemania no suman el 100% debido a problemas de redondeo en los datos originales.

Fuente: Encuesta de inversion del BEI 2023.

La mayoria de las empresas centran sus inversiones y esfuerzos relacionados con la reduccion de emisiones de GEIl en
la minimizacion y el reciclaje de residuos, asi como en las inversiones en eficiencia energética. Las acciones menos
comunes, en todos los paises, son generalmente inversiones en nuevas areas de negocio y tecnologias menos
contaminantes, y la generacion de energia renovable (Figura 1.37). En Espafia, el 58% de las empresas implementaron
medidas para la minimizacion y el reciclaje de residuos, lo que la convierte en la opcion mas popular para reducir las
emisiones de GEI, aunque esta cifra es inferior a la de la mayoria de sus pares. La segunda accién mas comun son las
inversiones en eficiencia energética, citadas por el 51% de las empresas espafiolas. El sector empresarial espafiol es el
mas activo entre sus pares en términos de generacion de energia renovable (46% de las empresas). Las opciones
menos populares son el uso de transporte sostenible, adoptado por solo el 29% de las empresas, una proporcion mucho
menor que en otros paises europeos en el andlisis, y las inversiones en nuevas areas de negocio y tecnologias,
realizadas por solo el 28% de las empresas espafiolas.
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Figura 1.37. Inversiones y acciones realizadas para reducir las emisiones de GEI
Invertir en eficiencia I verr en aigo nuevoy menos c0Sio%o pfinimizacion de residuos y Opciones de transporte Generacion de energia renovable
reciclaje de areas de negocio .
energética contaminantes sostenible en el sitio y fuera del sitio
y tecnologias —
Francia I3 28% o N o 31%
nemania [N oo 30% coc [N s NN 43%
I % [l 185% s [ 25 L ao%
Espara [ s [ 28% s [ 200 [ 46%
Suecia - S 45% 7o N o> [ 40%

Fuente: Encuesta de inversion del BEI 2023.

Fomentar el uso de instrumentos de financiacién sostenible puede ayudar a aumentar las inversiones destinadas a reducir las emisiones
de GEI y promover otras iniciativas relacionadas con la sostenibilidad. Estos instrumentos han ganado una popularidad significativa
durante la ultima década. Por ejemplo, la emision de bonos corporativos sostenibles ha aumentado gradualmente en muchos paises. En
Espafia, entre 2013 y 2023, la cantidad recaudada a través de bonos sostenibles represento el 10% del total de emisiones de bonos
corporativos (véase el Capitulo 5, Figura 5.9, Panel B). Sin embargo, al igual que en el mercado mas amplio de bonos corporativos, el
sector financiero domina la emisién de bonos sostenibles en Espafia, representando el 69% de los ingresos totales, una cifra que superé
a la mayoria de los demas paises analizados (Figura 1.38, Panel A). La mayor parte del endeudamiento se ha obtenido a través de bonos
verdes. Esto se mantiene en todos los paises, siendo los bonos vinculados a la sostenibilidad tipicamente la segunda opcién mas comun
(Panel B). En Espafia, sin embargo, el uso de bonos vinculados a la sostenibilidad ha sido insignificante.

Figura 1.38. Composicion de los ingresos obtenidos mediante bonos corporativos sostenibles, total 2013-23
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Fuente: Conjunto de datos de sostenibilidad corporativa de la OCDE, LSEG, Bloomberg. Véase el Anexo A para mas detalles.

Los préstamos verdes son mas populares en Espafia que en otros paises europeos, con un crecimiento significativo desde 2017 (véase el
Capitulo 5, Figura 5.12). De hecho, la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas destaca que los instrumentos mas utilizados por las
empresas espafiolas son los préstamos verdes y los préstamos vinculados a la sostenibilidad (Figura 3.29).

Esta tendencia refleja la fuerte preferencia de las empresas espafiolas por la financiacién bancaria frente a la financiacién mediante bonos.
Por lo tanto, la mejora del funcionamiento general de los mercados de capital nacionales también deberia tener un impacto positivo en el

uso de bonos corporativos sostenibles.
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Los fondos sostenibles, que utilizan factores de sostenibilidad como base para decidir su asignacion de activos, pueden influir en la
demanda de instrumentos de financiacion sostenible, como los bonos verdes o vinculados a la sostenibilidad. En los ultimos arfios, los
activos bajo gestion (AUM) de los fondos de inversion que se autodenominan sostenibles o centrados en el clima han aumentado
considerablemente (OCDE, 2024[100]). En Espafia, los AUM de estos fondos han crecido mucho mas rapido que el resto del universo

de fondos, especialmente durante la ultima década, pasando del 1,6 % del total de AUM de los fondos espafioles en 2013 al 7,2 % en
2015. Tras algunos afios de descensos, la proporciéon de fondos con etiqueta de sostenibilidad en el total de AUM de los fondos comenzd

a aumentar de nuevo, alcanzando un maximo del 7,3 % en 2022.

Figura 1.39. Activos gestionados por fondos con etiqueta de sostenibilidad

N AUM de fondos ESG %= AUM de los fondos ESG como porcentaje del total de fondos (RHS)
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Nota: Los fondos ESG han sido seleccionados en base a i) el etiquetado, que incluia algunas palabras clave como “Clima”, “ESG”, “Sostenible”, “Alineacién con Paris” y
“Transicién climatica”, en inglés y espafiol y ii) fondos identificados por Morningstar Direct como sostenibles (es decir, indicando explicitamente cualquier tipo de
sostenibilidad, impacto o estrategia ESG en su prospecto o documentos de oferta).

Fuente: Morningstar Direct, célculos de la OCDE. Véase el Anexo A para mas detalles.

A pesar del considerable aumento de popularidad en la ultima década, aun existen importantes barreras que impiden a las empresas
utilizar instrumentos de financiacion sostenible. Segun la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas, los dos factores mas importantes
que dificultan el uso de estos instrumentos son la falta de informacion disponible y los elevados costes asociados. Ademas, las
limitaciones contractuales existentes también pueden limitar la eficacia de estos instrumentos e incidir negativamente en la demanda de
los inversores. OCDE (2024[59])

El analisis de diversos prospectos de bonos sostenibles muestra que muchos permiten el uso de los fondos simplemente para refinanciar
proyectos existentes y no imponen sanciones por el uso indebido de los mismos. Por lo tanto, prestar atencién al disefio de los contratos

podria contribuir a aumentar la confianza de los inversores.

Reconociendo los desafios que enfrentan las empresas, algunos paises han introducido politicas para incentivar la adopcion de
instrumentos de financiamiento sostenible ofreciendo subsidios y subvenciones para gastos relacionados con la emision de bonos
sostenibles. Por ejemplo, el Plan de Subvenciones para Bonos Sostenibles de Singapur cubre hasta SGD 125 000 para revisiones
externas independientes que se adhieren a estandares internacionalmente reconocidos para bonos verdes, sociales, de sostenibilidad,
vinculados a la sostenibilidad o de transicion, siempre que se cumplan ciertos criterios (MAS[101]). De manera similar, el Programa de
Apoyo Financiero para la Emision de Bonos Verdes de Japdn ofrece subsidios para gastos incurridos durante las revisiones externas de
bonos verdes (Azhgaliyeva y Kapsalyamova, 2021[102]) y en Hong Kong (China) el Plan de Subvenciones para Finanzas Verdes y
Sostenibles subsidia a emisores de bonos elegibles y prestatarios de préstamos para cubrir sus gastos en emision de bonos y servicios

de revision externa (Autoridad Monetaria de Hong Kong, 2024[103]).
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Recomendaciones

Resumen

» Promover iniciativas dirigidas a empresas no financieras para informarles sobre politicas de sostenibilidad.

instrumentos de financiacion y proporcionar orientacion practica sobre su emision.

* Realizar una revision del disefio de los instrumentos de financiamiento sostenible con miras a asegurar su

eficiencia.

« Evaluar opciones para apoyar a las empresas en la obtencion de calificaciones y revisiones externas para bonos que cumplan

con los marcos de bonos verdes, sociales o sostenibles reconocidos internacionalmente.

El sector empresarial desempefiara un papel clave para facilitar la transiciéon hacia una economia baja en carbono. La creciente demanda
de practicas corporativas sostenibles por parte de consumidores e inversores refleja esta expectativa. Unos instrumentos de financiacion
sostenible bien disefiados pueden ayudar a movilizar la financiaciéon del mercado de capitales para canalizar los fondos necesarios para
lograrlo. Si bien Espafia es un actor clave en la adopcion de instrumentos de financiacion sostenible,

A nivel mundial, esto esta liderado principalmente por el sector financiero, lo que deja a las empresas no financieras enfrentando barreras
persistentes. Cabe destacar que desafios como la falta de informacion disponible y los altos costos dificultan una adopcion mas amplia.

Para optimizar el uso de instrumentos de financiamiento sostenible, las autoridades podrian considerar las politicas que se describen a
continuacién.

La falta de informacion disponible sobre productos de financiacion sostenible es el factor mas frecuentemente citado por las empresas
en la encuesta de la OCDE a empresas espafiolas para no adoptar estos instrumentos. Para abordar este problema, las autoridades
espafiolas podrian promover iniciativas dirigidas a las empresas no financieras para difundirla.

Informacién sobre instrumentos de financiacidn sostenible, como los bonos verdes, sociales y vinculados a la sostenibilidad, y como
pueden contribuir a la financiacién de proyectos de inversion. Las autoridades espafiolas podrian organizar cursos y seminarios
educativos adaptados a sus miembros, en colaboracién con entidades como la Camara de Comercio y otras asociaciones empresariales.
Estos eventos, impartidos por expertos de la bolsa y otras instituciones financieras, podrian disefiarse especificamente para satisfacer
las necesidades e inquietudes de las empresas, ofreciendo orientacién practica sobre los requisitos, procedimientos y divulgaciéon de
informacion requeridos para los diferentes instrumentos, asi como sus costes asociados e informacion sobre coémo obtener una

calificacion o acreditacion de sostenibilidad.

Sin embargo, antes de incentivar el uso de instrumentos de financiacion sostenible, los esfuerzos deben centrarse en garantizar su
eficacia. En la practica, los fondos recaudados mediante bonos verdes, sociales o sostenibles no siempre se utilizan para financiar
nuevos proyectos verdes o sociales, ya que los contratos a veces les permiten refinanciar proyectos elegibles existentes. Ademas, los
prospectos a menudo no especifican las sanciones para los emisores que no utilizan todos los fondos segun lo previsto, lo que podria
reducir la confianza de los inversores en el compromiso de los emisores con

Sostenibilidad (OCDE, 2024[59]). Por lo tanto, revisar el disefio contractual de los instrumentos de financiacién sostenible para
perfeccionar su estructura podria mejorar su eficacia y, en Ultima instancia, aumentar la confianza de los inversores, promoviendo una
mayor adopcién. Los participantes del mercado deberian evaluar cdmo se disefian los contratos de instrumentos de financiacion

sostenible en Espafia y si esto contribuye al objetivo de movilizar eficientemente mas financiacién para proyectos de sostenibilidad.

Otro factor importante que dificulta el uso de bonos corporativos sostenibles es el coste asociado a su emisién. Ademas de los gastos
tipicos de la emision de bonos regulares, las empresas incurren en gastos adicionales al emitir bonos sostenibles. Estos incluyen el
coste de las revisiones externas y la verificacién por parte de terceros para garantizar que los bonos cumplan con los criterios ecolégicos
especificados. Por ejemplo, los bonos verdes a menudo deben cumplir con estandares y marcos reconocidos, como los Principios de
Bonos Verdes desarrollados por ICMA o el Estandar Europeo de Bonos Verdes. Ademas, los emisores deben presentar informes

periddicos sobre el uso de los fondos y el impacto ambiental de los proyectos financiados, lo que requiere asignar recursos a tareas como
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Recopilacién de datos, evaluaciéon de impacto y elaboracion de informes. Los responsables politicos podrian evaluar la posibilidad de
apoyar a las empresas para que obtengan una evaluacioén o calificacion externa dentro de un marco reconocido internacionalmente,

sujeto a las conclusiones de la revision del disefio contractual recomendada anteriormente.
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Notas

"Las scale-ups son empresas que tienen modelos de negocio rentables y que han crecido a una tasa anual de
mas del 20% en términos de facturacion o nimero de empleados durante tres ejercicios consecutivos.

Si bien entré en vigor a principios de 2018, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) permitié una exencién

temporal para las aseguradoras, permitiéndoles seguir aplicando la NIC 39 hasta principios de 2023, cuando entr6 en vigor la NIIF 17.

3 Un ELTIF es un marco europeo de inversion colectiva para fondos que invierten en proyectos a largo plazo (por lo que carecen de
liquidez a corto plazo), como infraestructura, comercializados tanto a inversores institucionales como minoristas (Comision Europea,
2015[104]).

4 El estandar de poder adquisitivo (PPA) es el término técnico utilizado por Eurostat para designar la moneda comun en la que se
expresan los agregados de las cuentas nacionales cuando se ajustan las diferencias de nivel de precios mediante PPA.

En teoria, un PPS puede comprar la misma cantidad de bienes y servicios en cada pais.

Dado que se aplica un impuesto sobre toda la base de capital, los posibles beneficios fiscales para las inversiones a través de la cuenta

de ahorros para inversiones suecas dependeran del nivel de rendimiento, asi como del costo del endeudamiento publico.

6 El plazo consta de tres fases: tres dias desde la recepcion de la solicitud para presentar las primeras observaciones, dos dias para
el envio de observaciones relativas a las modificaciones resultantes de las primeras observaciones, en su caso, y tres dias para la
admision de los valores desde que se complete la informacion.

La mayoria de los asuntos no requieren comentarios y, por lo tanto, se resuelven en su totalidad en un plazo de tres dias.
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El sector empresarial espanol

Este capitulo ofrece una vision general de la economia espafola y un analisis
exhaustivo de la demografia, la estructura de capital, los niveles de inversion y
el rendimiento de las empresas no financieras. También ofrece comparaciones
con paises de su entorno.
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2.1. Panorama general de la economia

La economia espafiola se vio gravemente afectada por la crisis financiera de 2008 y la posterior crisis de la deuda soberana
europea. El PIB real se contrajo en cuatro de los cinco afios entre 2009 y 2013. Sin embargo, la actividad econémica comenzo a
recuperarse en 2014, con un crecimiento medio del PIB real del 2,6 % hasta 2019.

superior a la media de la UE. El desempleo disminuy6 en mas de 10 puntos porcentuales, mientras que el déficit fiscal, que se situd
en el 11,6 % del PIB en 2012, se redujo significativamente hasta el 3,1 % en 2019. La inversion, medida como formacion bruta de
capital fijo, también mejor6. Ademas, el sistema bancario, que habia estado en el epicentro de las crisis anteriores, se fortalecié
sustancialmente, y la proporcion de préstamos morosos se redujo del 7,1 % en 2013 al 3,2 % en 2019.

En 2020, tras el inicio de la pandemia de COVID-19, la economia espafiola volvi6 a sufrir graves consecuencias. Las consecuencias
economicas fueron mas pronunciadas en Espafia que en muchos otros paises europeos debido a su fuerte dependencia del turismo,
el importante papel de las pequefias y medianas empresas (pymes) y la alta prevalencia de contratos temporales. Como resultado,
en 2020 la economia se contrajo un 11,2 % en términos reales. Sin embargo, se recuperdé rapidamente en 2021 y 2022, con
crecimientos del 6,4 % y el 5,8 %, respectivamente, superiores a los del agregado de la eurozona. Esto refleja, en parte, la eficiente
gestion de la pandemia por parte del gobierno. Por ejemplo, ademas de asignar recursos adicionales al sistema sanitario, se
proporciond liquidez a hogares y pequefias empresas mediante la ampliacion de los programas de reduccion del tiempo de trabajo

y la oferta de garantias de préstamos publicos, especialmente dirigidas a pymes y auténomos. Como resultado, la renta per capita
aumento y el desempleo disminuyé (Tabla 2.1).

En 2023, el PIB crecié un 2,5 %. Se prevé que esta tendencia se modere aun mas en 2024, con un crecimiento proyectado del 1,8
%, que repuntara hasta el 2 % en 2025 gracias al consumo privado, un mercado laboral sélido y el supuesto crecimiento de los
socios comerciales exportadores. Se prevé que la inversion sea débil en 2024, pero repuntara ligeramente en 2025 gracias a la
implementacion del Plan de Recuperacioén, Transformacion y Resiliencia (OCDE, 2024[1]).

Tabla 2.1. Indicadores econdmicos clave de Espafia

201212013 2014 20/15 2016 2017/2018 2019 2020 20211 2022 2023

Crecimiento del PIB real (%) (3.0) (1.4) 14 3.8 3.0 3.0 23 2.0 (11.2) 6.4 58 2.5
PIB real per capita (euros, miles de PPS) 234 | 234 240 | 251 | 259 | 272 | 276 | 285 | 249 | 275 | 302 | 334
Tasa de desempleo (%) 24.8 26.1 24.4 22.1 19.6 17.2 15.3 14.1 15.5 14.8 129 121
Inflacion general (%) 24 15 (0.2) (0.6) (0.3) 20 1.7 0.8 (0.3) 3.0 83 3.4
Crecimiento de la productividad laboral (%) 1.9 15 0.3 0.8 0.5 0.9 (0,2) 0.6 0,2) (0,8) 18 n/A
Saldo fiscal (% del PIB) (11.6) (7.5) (6.1) (5.3) (4.3) (3.1) (2.6) (3.1) (10,1) 6.7) @7) (3.6)
Saldo fiscal primario (% del PIB) (9.0) (4.5) (3.1) 27) (1.9) (0,9) (0.4) (1.0) 8.1) 48) (2.6) (1.8)
Deuda puiblica bruta respecto del PIB (%) 69.9 90.0 100.5 105.1 103,3 102,7 101,8 100,4 98.2 120,3116,8 111,6

Saldo por cuenta corriente (% del PIB) 2,0 Inversion 2.0 1.7 20 3.2 2.8 1.9 241 0.6 08 0.6 2.6
(FBCF, % del PIB) 20.4 19.9 20.1 20.0 20.3 20.4 21.1 214 215 21.2 22,0 21.9
Préstamos morosos sobre préstamos totales 5.7 7.1 6.4 5.1 47 45 37 32 29 29 3.1 n/A

(%)

Fuente: OECD Economic Outlook 115, FMI, Eurostat, Banco Mundial.

El crecimiento del PIB real en Espafa se ha caracterizado por caidas mas pronunciadas que el agregado de la UE durante la crisis
de la deuda soberana europea y la pandemia de COVID-19 (Grafico 2.1, Panel A). Por ello, el PIB per capita en Espafia ha
disminuido con el tiempo, situandose en el 88 % en la UE-27, en 2023 (Panel B). Sin embargo, el PIB real crecié un 2,5 % en 2023,
significativamente por encima del crecimiento medio del 0,4 % de sus pares.
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Figura 2.1. Crecimiento del PIB en Espaia y paises europeos seleccionados
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Nota: En el Panel A, las lineas discontinuas son pronésticos de la OCDE.

Fuente: Perspectivas econémicas de la OCDE 115, Eurostat.

Histéricamente, la tasa de desempleo en Espafia ha sido una de las mas altas de la eurozona. La crisis financiera mundial
de 2008 provoco un aumento significativo del desempleo, que alcanzé un maximo del 26 % en 2013 (Grafico 2.2, Panel A).
Esta pronunciada caida del empleo durante los afios posteriores a la crisis financiera mundial se debio en parte a ajustes
a la menor demanda laboral, que resultaron en una disminucién del empleo en lugar de una reduccion de los salarios
(Browne y Fernandez, 2016[2]). En 2014, Espaia comenzd a observar mejoras en las tasas de empleo.

Sin embargo, a pesar de la tendencia positiva en los afios posteriores, la tasa de desempleo sigue siendo superior a la de
sus homologos europeos (Figura 2.2, Panel C). Debido a la pandemia de COVID-19, el desempleo aumentd en 2020 y
2021. El desempleo en 2023 se mantiene en dos digitos y por encima del de los paises homélogos de la UE. Una
preocupacion particular esta relacionada con los altos niveles de desempleo juvenil, en un 27% en 2022, y la calidad de
los empleos disponibles para los jévenes. No obstante, la reforma del mercado laboral espafiol de 2021 ha ayudado a
reducir significativamente el empleo temporal (OCDE, 2023[3]). A pesar de una tasa de desempleo relativamente alta, las
empresas informan cada vez mas de tener que hacer frente a la escasez de mano de obra durante los ultimos afios (Banco
de Espafia, 2024[4]). Estos datos apuntan a problemas como los desajustes geograficos y de habilidades.

Durante la ultima década, las tasas de inflacion en Espafia han seguido una tendencia similar a la de otros paises europeos
(Figura 2.2, Panel B). Entre 2013 y 2019, la inflacién en la eurozona se mantuvo baja debido a una combinacién de
factores. Entre ellos, destacan el impacto de la crisis financiera mundial y la crisis de la deuda soberana europea, que,
junto con otras tendencias estructurales como la globalizacién y los cambios demograficos, presionaron a la baja la inflacion
(BCE, 2021[5]). El periodo de baja inflacién continué debido a la crisis econémica causada por la COVID-19, lo que provoco
una tasa de inflacion general media negativa en 2020. Sin embargo, la inflacién general comenzo a aumentar
significativamente en 2021, impulsada principalmente por el aumento de los precios de la energia. Los alimentos, los
bienes industriales no energéticos y los servicios también contribuyeron al aumento de la inflacion. En este contexto
inflacionario, el posterior conflicto en Ucrania interrumpié las cadenas de suministro, impulsando ain mas los precios de la
energia y los alimentos (EPRS, 2022[6]). El gobierno implementé un limite temporal a los precios de la electricidad en junio
de 2022, lo que contribuy6 a la desaceleracién de los precios de la energia (Corbeau, Farfan y Orozco, 2023[7]). Tras
alcanzar su maximo en octubre de 2022, la inflacion general en Espafia comenzd a disminuir, principalmente debido a la
desaceleracion de los precios de la energia (Figura 2.2, Panel D).
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Figura 2.2. Inflacion y desempleo

A. Inflacion general y desempleo en Espafia B. Tasas de inflacion entre 2009 y 2023
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Nota: En el Panel D, los alimentos incluyen alcohol y tabaco, los bienes industriales se refieren a bienes industriales no energéticos.

Fuente: Perspectivas econémicas de la OCDE, mayo de 2015, Eurostat.

El consumo ha desempefiado un papel central en el crecimiento del PIB de Espafia durante las Ultimas dos décadas. De
2014 a 2023, la participacion media del consumo sobre el crecimiento total del PIB se situé en el 67%, una cifra que fue
incluso mayor durante los 10 afios anteriores (entre 2004 y 2013), con un 114%. Ademas, la formacién bruta de capital fijo
y las existencias contribuyeron representando en promedio el 27% y el 6% del total, respectivamente, entre 2014 y 2023.
La contribucion de las exportaciones netas al PIB general ha sido muy pequefia durante la ultima década, con una
participacion media del 0,2%. No obstante, esta cifra sigue siendo superior a la del periodo entre 2004 y 2013, cuando la
contribucion media de las exportaciones netas fue negativa, del -5,9%. La tendencia expansiva caracterizada por un
crecimiento impulsado por el consumo durante este periodo también fue evidente en muchos paises de la zona euro, asi
como en otras naciones industrializadas, a menudo con un consumo que superd el crecimiento de la inversion (BCE,
2018[8]).

La balanza por cuenta corriente de Espafa ha registrado un superavit desde 2012 (Grafico 2.3, Panel B). Esta tendencia
positiva representa un cambio respecto a los déficits de las décadas anteriores y se atribuye principalmente a la mejora de

la balanza de bienes, la reduccién del déficit de rentas primarias y el aumento del superavit de los servicios. Incluso en

2020, cuando las actividades relacionadas con el turismo se vieron gravemente afectadas por los confinamientos y otras
medidas preventivas de la COVID-19, la balanza de servicios se mantuvo positiva, lo que refleja el importante papel de los
sectores de servicios no turisticos en la economia del pais. En particular, los servicios vinculados al conocimiento, como la
ingenieria, la ciencia y la consultoria, desempenaron un papel sustancial en el impulso de los ingresos por servicios no turisticos.
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Crecimiento en los ultimos afios (CaixaBank Research, 2023[9]). En 2022, el aumento sustancial de los precios de la energia provoco
un deterioro de la balanza de bienes, pero esto se vio compensado por una sélida recuperacion del sector servicios, en particular en las
actividades relacionadas con el turismo (FMI, 2023[10]) , que continué mostrando una mejora a lo largo de 2023.

Figura 2.3. Contribucion al crecimiento del PIB y composicion de la cuenta corriente en Espafia

A. Contribuciones al crecimiento del PIB B. Cuenta corriente como porcentaje del PIB, por componentes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Eurostat.

Tras la crisis financiera mundial, la inversién en Espafa experimenté un descenso, impulsado principalmente por la inversion de los
hogares y, en menor medida, por la inversién publica. Sin embargo, entre 2013 y 2019, el pais experimenté una tendencia positiva,
siendo la inversion empresarial la que mostré el crecimiento mas significativo. Durante este periodo, la contribucién del sector empresarial
al PIB aumentd del 11,9 % al 14,4 % (Grafico 2.4, Panel A) y la cifra media anual hasta 2022 (13,2 %) supero la de la UE y la de paises
como Alemania, Paises Bajos e Italia (Panel B). No obstante, la inversion de las empresas no financieras también fue el sector mas
afectado por la COVID-19 y experimentd una contraccion mas pronunciada en Espafia en comparacion con otros paises europeos. En
particular, desde el segundo trimestre de 2021, la inversion de las empresas no financieras ha ido disminuyendo como porcentaje del

PIB (Gréfico 2.4, Panel C). Esto se debid en parte al aumento repentino de los precios de la energia, que afectd especialmente a las
empresas espafiolas. En el ultimo trimestre de 2023, la tasa de inversién de las empresas no financieras aun se encontraba lejos de los
niveles prepandemia (22,5% frente al 27,2% de 2019). En la encuesta anual de inversion del BEI (2024[11]) , las empresas espafiolas

citan la incertidumbre sobre el futuro y los costes energéticos como las principales barreras a largo plazo para la inversion.

Desde 2011, Espafia ha tenido en promedio el nivel mas bajo de inversion en investigacion y desarrollo (1+D) medido como porcentaje

del PIB en comparacion con paises europeos seleccionados y el promedio de la UE.

Esta diferencia se explica principalmente por la contribucién del sector empresarial, que durante mas de una década ha representado
menos de dos tercios de la media de la UE (Figura 2.4, Panel D). El Cuadro Europeo de Indicadores de Innovacién también reconoce el
bajo nivel de gasto en I+D del sector empresarial como una de las debilidades relativas de Espafa, junto con el bajo apoyo gubernamental
a la I+D empresarial (Comision Europea, 2023[12]). Ademas de factores estructurales como la alta estacionalidad del mercado laboral

en Esparia y el menor nivel de profesionales cualificados en comparacién con otros paises europeos, la falta de inversion en 1+D en
Espafia también puede atribuirse en parte a la importancia de las pymes en la economia. Este tipo de empresas...

Suelen tener mas dificultades para acceder a la financiacién necesaria para cubrir los costes fijos asociados a las inversiones en [+D.
Por lo tanto, su capacidad para crecer y aumentar la productividad sigue siendo limitada. En ese contexto, incentivar el uso de los
mercados de capitales y reducir la dependencia de la financiaciéon bancaria deberia beneficiar a las pymes e incrementar su inversion
en innovacién (BBVA Research, 2021[13]).
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Figura 2.4. Tendencias de la inversion en Espafia y paises europeos seleccionados

A. Espaiia, inversion por sectores, % PIB B. Inversion por sector, % PIB, promedio 2013-22
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Nota: En el Panel B, la formacion bruta de capital fijo consiste en las adquisiciones de productores residentes, menos las enajenaciones de activos fijos, mas ciertas

adiciones al valor de los activos no producidos realizadas por la actividad productiva, como las mejoras en terrenos. En el Panel C, la tasa de inversion bruta de las

sociedades no financieras se define como la formacién bruta de capital fijo dividida entre el valor afiadido bruto. Los datos de Francia del cuarto trimestre de 2023 no estan disponibles.
El panel D muestra el gasto interno bruto en [+D.

Fuente: Eurostat, Banco Mundial.

La productividad laboral en Espafia, medida por el PIB por hora trabajada, se encuentra significativamente por
debajo de la de sus economias homoélogas. El periodo posterior a la crisis financiera mundial, entre 2009 y 2013,
fue testigo de un patrén contraciclico en la productividad laboral espafiola. Este fenédmeno se debié a una
reduccion sustancial del empleo, que afect6 especialmente a las ocupaciones menos productivas. Ademas, el
aumento del desempleo no solo disminuyo el total de horas trabajadas, sino que también contribuy6 a un
aumento de la ratio capital-trabajo (FMI, 2023[14]). Sin embargo, entre 2014 y 2021, la tasa de crecimiento de la
productividad laboral se desacelero (Figura 2.5, Panel A), lo que impidi6 que el pais cerrara la brecha con sus
economias homologas. En 2023, el PIB por hora trabajada de Espafa fue el 73% del de Suecia, el pais con la
mayor productividad entre los considerados para la comparacion (Figura 2.5, Panel C). Esta falta de convergencia
se puede atribuir a la baja importancia de sectores econdmicos relativamente altamente productivos en la
economia espafiola y a los niveles insuficientes de cualificacion de la fuerza laboral, que dificultan el
aprovechamiento pleno de la mejora tecnolégica (Banco de Espafia, 2020[15]; Banco de Espafia, 2021[16]).
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Entre 2008 y 2016, los costes laborales unitarios disminuyeron, mientras que la productividad laboral aumento, lo que indica un
aumento de la competitividad de Espafia. Sin embargo, desde 2017, los costes laborales unitarios han mostrado una tendencia al alza.
(Gréfico 2.5, Panel B). Cabe destacar también que la proporcién de sueldos y salarios respecto del PIB se ha mantenido

relativamente estable durante el periodo analizado, y si bien aumento ligeramente entre 2018 y 2020, la tendencia al alza no se
mantuvo. Los salarios aumentaron solo modestamente durante el pico inflacionario de los ultimos afios, en parte debido a la
proporcion histéricamente baja de trabajadores cubiertos por convenios colectivos que incluyen indexacion a la inflacién. Desde

2023, los cambios regulatorios también contribuyeron a un aumento de los costos laborales no salariales, como las cotizaciones a

la seguridad social (Hernandez de Cos, 2024[17]).

Figura 2.5. Productividad laboral y participacion salarial
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Nota: Para el Panel A, la productividad laboral se refiere al PIB por hora trabajada. Los datos del Panel B solo estan disponibles hasta 2022.

Fuente: Estadisticas de productividad de la OCDE, base de datos estadistica de la OCDE.

Los afios previos a la crisis financiera mundial presenciaron una marcada expansion del endeudamiento del sector privado en
Espafia. En un periodo de expansién econdmica, la demanda de vivienda aumentd considerablemente y los bancos incrementaron
su exposicion al sector inmobiliario (FSB, 2011[18]). Tras la crisis financiera mundial y la posterior crisis de deuda soberana
europea, se produjo una contraccion del sector inmobiliario. A medida que los precios de la vivienda comenzaron a bajar, la ratio

de préstamos morosos (NPL) como porcentaje del total de préstamos en Espafia aumentd sustancialmente y alcanzé un nivel
mucho mas alto que en muchos otros paises europeos, como Alemania, Francia o Suecia (Figura 2.6, Panel B). Espafia implementd
diversas medidas y cambios regulatorios destinados a respaldar la liquidez de las instituciones financieras, asi como a fortalecer y
reestructurar el sector financiero, lo que resulté en un desapalancamiento del sector privado (BdE, 2017[19]). Ademas, el pais
también logré reducir la ratio de NPL gracias a un entorno macroeconémico favorable.
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entorno y las medidas supervisoras orientadas a incentivar una gestion rapida por parte de los bancos de sus carteras de
préstamos en problemas (BdE, 2020[20]).

En 2020, el crédito de la banca espariola al sector privado aumentd, pasando de representar el 95% del PIB en 2019 al 109%

en 2020 (Grafico 2.6, Panel A). Sin embargo, la tasa de morosidad se mantuvo por debajo de los niveles prepandemia debido

a las medidas adoptadas para mitigar el impacto de la crisis y sostener la actividad econémica. Estas medidas incluyeron:

una ampliacién de las garantias gubernamentales hasta 100.000 millones de euros para empresas y autonomos; el

lanzamiento de una nueva linea de garantias para promover actividades de inversion; la creacion de un fondo estatal de

rescate para apoyar negocios estratégicos; y un fondo de capitalizacion para empresas medianas (FMI, 2022[21]). El crédito

bancario comenzé a disminuir de nuevo en 2021, con los bancos endureciendo los criterios de concesion de préstamos y

enfrentandose a una menor demanda de préstamos en 2023. El aumento de los tipos de interés ha contribuido positivamente

a la rentabilidad del sector bancario, pero podria perjudicar la capacidad de reembolso de los prestatarios (Comisiéon Europea, 2023[22]).

Figura 2.6. Tendencias de los préstamos al sector bancario en Espafia y paises europeos seleccionados
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Nota: Para el Panel A, los datos de Alemania no estan disponibles para 2023. Para el Panel B, los datos de Suecia solo estan disponibles a partir de 2016 y los datos de Alemania
solo estan disponibles hasta 2019.
Fuente: Banco Mundial.

Las recientes crisis econémicas, como la crisis financiera mundial y la pandemia de COVID-19, también han tenido un impacto
significativo en las finanzas publicas europeas. Una de las principales consecuencias de la crisis financiera mundial y la
posterior crisis de deuda soberana europea fue el aumento sustancial de la ratio de deuda publica, que en Espafia en 2014
representaba el 105% de su PIB, por encima de la media de la UE del 87% (Grafico 2.7, Panel B). Ademas, el déficit fiscal
espafiol aumentd notablemente y alcanzo el nivel mas alto entre sus pares europeos (Grafico 2.7, Panel A). En este contexto,
la implementacién de medidas de consolidacion fiscal y el crecimiento econémico experimentado durante los afios posteriores
a la crisis financiera mundial permitieron al pais contener el aumento de la ratio de deuda/PIB y reducir el déficit publico
(Consejo Europeo, 2019[23]).

Sin embargo, la respuesta a la crisis de la COVID-19 provoco un nuevo aumento de la ratio deuda/PIB, alcanzando el 120%
del PIB en 2020 (Gréfico 2.7, Panel B). El gasto publico aumenté sustancialmente para apoyar a los sectores mas afectados
por la pandemia. Esto, sumado a una disminucion de los ingresos fiscales, resultd en una marcada expansién del déficit
fiscal. En 2020, el déficit fiscal represento el 10,2% del PIB del pais, la proporcidon mas alta desde 2012; sin embargo, en
2021y 2022, disminuy6 al 6,7% y al 4,7% del PIB, respectivamente, hasta alcanzar el 3,6% en 2023. En los préximos afios,
se espera que la tendencia gradual decreciente continde debido a la implementacion de diversas medidas fiscales y a la
recuperacion de la economia espafola.

Esto se refleja en un menor desempleo y, por lo tanto, en un aumento de los ingresos fiscales directos (Gobierno de Espafia,
2023[24]). Sin embargo, se espera que las finanzas publicas espafiolas se enfrenten a presiones significativas de
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gasto relacionado con la defensa, el cambio climatico, la demografia y el cumplimiento del nuevo marco fiscal europeo
(BCE, 2024[25]) .

Figura 2.7. Saldo fiscal y deuda publica bruta de Espafia
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Fuente: Perspectivas econémicas de la OCDE 115, Eurostat, Banco Mundial.
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En cuanto al coste de la deuda, durante la crisis de deuda soberana europea que afectd gravemente a Europa, Espafia
experimentd un aumento significativo de los gastos por intereses. El gasto en esta categoria representé mas del 10 %

de sus ingresos en 2013 y 2014 (Figura 2.7, Panel D). En los afios siguientes, los gastos por intereses han disminuido

de forma continua. Actualmente, a pesar de las condiciones monetarias mas estrictas y del elevado nivel de deuda

existente, que supera el 100 % del PIB, la proporcion de los gastos por intereses respecto a los ingresos se ha mantenido.
contenido. Esto también se refleja en la diferencia entre el saldo fiscal total y el saldo fiscal primario (el saldo fiscal

excluyendo los pagos netos de intereses sobre los pasivos del gobierno general, es decir, los pagos de intereses menos

los ingresos por intereses) (Figura 2.7, Panel C). Esto puede atribuirse en parte al hecho de que, si bien los gastos por

intereses se ven influenciados tanto por los niveles de deuda publica como por los tipos de interés, también dependen

en gran medida de la estructura de vencimientos de la deuda publica (BdE, 2022[26]). Los gastos por intereses no han
aumentado sustancialmente, y se espera que los aumentos futuros sean moderados porque Espafia emitié deuda a

mas largo plazo durante periodos de tipos de interés bajos (CaixaBank Research, 2022[27]). En el periodo entre 2024

y 2026, Espafa se enfrenta al vencimiento de la deuda a tipo fijo de alrededor del 27% de su PIB. Se espera que la

refinanciacion de esta deuda a tipos mas altos aumente los gastos por intereses en alrededor del 0,5% del PIB (OCDE, 2024[28]).
Si bien el saldo fiscal y el saldo fiscal primario como porcentaje del PIB han aumentado significativamente desde la

pandemia de COVID-19, los pagos netos de intereses sobre los pasivos del gobierno general se han mantenido

relativamente estables durante la uUltima década.
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2.2. Demografia empresarial

Las pequefias y medianas empresas (pymes) desempefian un papel crucial en la economia de la UE, representando mas
del 99 % de las empresas no financieras. En Espafia, mas del 94 % de las pymes se identifican como microempresas (con
menos de 10 empleados) en 2022. Las pequefias empresas (de 10 a 49 empleados) representan el 5 %, mientras que las
medianas empresas (de 50 a 249 empleados) constituyen el 0,7 %. El 0,1 % restante se clasifica como grandes empresas.
Esto es comparable al de paises similares, con la excepcion de Alemania, donde la proporcion de microempresas es
considerablemente menor, con un 83,6 %, y los porcentajes de pequefias y medianas empresas son mayores, situandose
enel 13,8 % y el 2,1 %, respectivamente.

La distribucién del tamario de las empresas espafiolas se ha mantenido estable durante la ultima década, con proporciones
muy similares en 2012 a las de 2022. A pesar de esta distribucion consistente, el nimero total de empresas ha crecido un
14,5 %. Este aumento supera las cifras de Italia y Suecia, donde se observé un descenso en el nimero de empresas en el
mismo periodo, asi como las de Francia. Alemania y los Paises Bajos han crecido mas rapido, siendo este ultimo pais el
que ha experimentado el aumento mas significativo en el nimero de empresas no financieras, con un 75,3 % (Tabla 2.2).

El crecimiento del numero total de empresas no financieras espafolas refleja el dinamismo del entorno empresarial y varias
reformas estructurales importantes en Espafia durante la uUltima década. Entre estas reformas se incluyen la Ley de

Crecimiento Empresarial de 2022, que reduce las barreras financieras y administrativas para las empresas, y la Ley de

Startups de 2022, que ofrece incentivos para facilitar la creacion de empresas innovadoras. Ademas, las reformas de la

Ley Concursal de 2022 modificaron el marco de los procedimientos de insolvencia y los planes de reestructuracion para

favorecer las negociaciones extrajudiciales y una actuacion mas rapida en situaciones de dificultades financieras (OCDE, 2023[3]).

Tabla 2.2. Distribucion de empresas por tamano de empresa

2012 2022
) Numero de empresas .
Numero de Numero de
Micro Pequefio Medio Grande Micro Pequefio Medio Grande

empresas empresas

Francia 94,8% 4,4% 0,7% 0,2% 2841 853 95,1% 4,1% 0,6% 0,1% 3508 194
Alemania 82,2% 14,7% 2,5% 0,5% 2179671 83,6% 13,8% 21% 0,4% 2571460
Italia 94,8% 4,6% 0,5% 0,1% 3799 448 94,3% 5.0% 0,6% 0,1% 3737105
Paises Bajos 93,9% 4,9% 1.0% 0,2% 854 976 96,2% 3.0% 0,6% 0,1% 1499 001
e 94,4% 4,8% 0,6% 0,1% 2 362 698 94,2% 5.0% 0,7% 0,1% 2705092
Suecia 94,6% 4,5% 0,8% 0,2% 657 254 94,3% 4,6% 0,8% 0,2% 652 144

Nota: De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Todas las Actividades Economicas (CIIU) Rev. 4, el total corresponde a la economia empresarial, excepto actividades

financieras y de seguros.
Fuente: Estadisticas empresariales estructurales SDBS de la OCDE.

Las pymes emplean al 67% de la fuerza laboral en Espafia, una proporcién superior a la de la mayoria de sus homoélogos
europeos, con la excepcién de Italia, donde la cifra es del 75%. Cabe destacar que Espafia e Italia destacan como los
Unicos paises considerados en el analisis donde las microempresas emplearon al mayor porcentaje de la fuerza laboral,
con porcentajes del 34% y el 41%, respectivamente. Por el contrario, en los demas paises, las grandes empresas
representaron la mayor proporcién de empleo. En Francia, Suecia y Alemania, mas del 40% de los empleados trabajan en
grandes empresas, mientras que en las microempresas el porcentaje oscila entre el 18% y el 27%.

(Figura 2.8).
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Figura 2.8. Distribucion del empleo por tamafio de empresa, 2022
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Nota: La cifra corresponde al sector “Economia empresarial, excepto actividades financieras y de seguros” segun la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las Actividades

Econdmicas (ClIU) Rev. 4.
Fuente: Estadisticas empresariales estructurales SDBS de la OCDE.

Los niveles de productividad y el tamafio de la empresa estan correlacionados positivamente entre paises (Figura 2.9). Por
ejemplo, la productividad laboral de las microempresas espafiolas (medida por el valor afiadido anual por empleado) es de
42.000 USD, solo la mitad en comparacién con los 84.000 USD de las grandes empresas. Un patrén similar es visible en los
otros paises homologos. Sin embargo, entre las diferentes categorias de tamafio de empresa, los niveles de productividad

tienden a variar entre paises. Cabe destacar que Espafa tiene la productividad laboral mas baja en las cuatro categorias de

tamano. La brecha de productividad entre Espafia y sus pares es particularmente pronunciada en las microempresas, donde la
productividad laboral de las empresas espafiolas alcanza solo el 67% de la media en sus paises homélogos. Para las pequefias,
medianas y grandes empresas en Espafia, la productividad laboral se sitta en el 84%, 86% y 84%, respectivamente, de la media del pais homélogc

Figura 2.9. Productividad laboral por tamafio de empresa, 2020
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Nota: La productividad laboral se mide como el valor afiadido por persona empleada. Las cifras corresponden al sector «Economia empresarial, excepto actividades financieras y de

seguros», segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Todas las Actividades Econémicas (ClIU), Rev. 4.

Fuente: Estadisticas empresariales estructurales SDBS de la OCDE.
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En Espafia, el sector del comercio mayorista y minorista es el que emplea a mas personas. El 26% del empleo en
microempresas se concentra en este sector. El sector industrial ocup6 el segundo lugar en términos de empleo, con mayor
relevancia para las medianas y grandes empresas, representando el 23% y el 18% de la fuerza laboral, respectivamente,
en 2022. Por el contrario, solo el 7% de los empleados de las microempresas trabajaban en este sector. El sector
manufacturero es el tercero mas importante en términos de empleo en Espana (Figura 2.10).

Figura 2.10. Distribucién del empleo en Espafa por tamano de empresa y sector, 2022
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Nota: De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Todas las Actividades Econdmicas (ClIU) Rev. 4, el total corresponde a la economia empresarial, excepto

actividades financieras y de seguros.
Fuente: Estadisticas empresariales estructurales SDBS de la OCDE.

Al examinar la productividad laboral de los tres sectores que representan la mayor proporcion de empleo en Espana, la
Figura 2.11 ilustra que, en el caso de las micro, pequefias y medianas empresas (PYME), las diferencias en la productividad
laboral entre sectores son menores que en el caso de las grandes empresas. Las grandes empresas del sector
manufacturero y, mas significativamente, del sector industrial , presentan niveles de productividad sustancialmente mas
altos que las del comercio mayorista y minorista. Esto se aplica a todos los paises considerados en el analisis.

Las empresas neerlandesas tienden a mostrar la mayor productividad laboral en las cuatro categorias de tamanio, con las
grandes empresas alcanzando niveles de productividad de 200 000 USD por persona empleada anualmente en los
sectores industrial y manufacturero . Por el contrario, entre las pequefias empresas, Espafia presenta los niveles mas

bajos de productividad en los sectores mayorista e industrial , con 66 000 USD y 74 000 USD por persona empleada, respectivamente.
En el caso de las grandes empresas, Espafia también ocupa el ultimo puesto en el sector mayorista , con 66.000 USD por
persona empleada. En el caso de las microempresas, Espafia ocupa el segundo puesto mas bajo en los tres sectores,
después de ltalia.
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Figura 2.11. Productividad laboral por tamafio de empresa en sectores seleccionados, 2020
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Nota: La productividad laboral se mide como el valor afiadido por persona empleada. La clasificacion sectorial se basa en la Clasificaciéon Industrial
Internacional Uniforme de Todas las Actividades Econémicas (ClIU), Rev. 4. Fuente: Estadisticas Estructurales de Empresas de la OCDE (SDBS).

2.3. Categorias de empresas en Espana

El conjunto de datos OECD-ORBIS Corporate Finance se construye utilizando informacién financiera y de propiedad de la base
de datos ORBIS. Utilizando una combinacion de informacion financiera y de propiedad, las empresas se organizan en cuatro
categorias: empresas cotizadas; grandes empresas no cotizadas; pequefias y medianas empresas que forman parte de un
grupo; y pequefias y medianas empresas independientes. Estas categorias y su informacién financiera se utilizan para preparar
un analisis de la dinamica empresarial en Espafia, asi como una comparacion con paises similares seleccionados. El analisis
se limita a empresas no financieras con mas de 10 empleados. Esto se debe a dos razones: la cobertura de los datos
generalmente aumenta con el tamafio de la empresa, lo que significa que la cobertura para las empresas mas pequefias es
menos fiable, lo que dificulta la comparabilidad; y porque el enfoque de este informe es la financiaciéon basada en el mercado,
que las microempresas generalmente no utilizan.

El conjunto de datos de Finanzas Corporativas de la OCDE-ORBIS incluye informacion financiera y de propiedad de empresas
no financieras entre 2005 y 2022. Para evaluar la representatividad de los datos con respecto a las estadisticas oficiales, la
Tabla 2.3 compara la cobertura de las estadisticas empresariales de Eurostat con la del conjunto de datos de Finanzas
Corporativas de la OCDE-ORBIS. En general, el conjunto de datos de Finanzas Corporativas de la OCDE-ORBIS tiene una
cobertura similar a la de Eurostat para las pequefias empresas y una mayor cobertura para las medianas y grandes empresas.
Ademas, la distribucion de empresas en diferentes grupos de tamafio también es similar en ambos conjuntos de datos.

Las grandes empresas se definen como aquellas con 250 o mas empleados, las medianas como aquellas con entre 50 y 249
empleados, y las pequefias como aquellas con menos de 50 empleados. En caso de no disponer de cifras de empleo, las
empresas se clasifican segun el tamafio de sus activos. El tamafio de los activos
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Los umbrales utilizados son: mas de 20 millones de euros para las grandes empresas, entre 4 y 20 millones de euros para las medianas

empresas y menos de 4 millones de euros (pero mas de 350 000 euros) para las pequefias empresas.

Tabla 2.3. Comparacion del conjunto de datos de finanzas corporativas de OCDE-ORBIS y el universo de Eurostat en

2022
Grande Porcentaje del total Medio Porcentaje del total Pequefio Porcentaje del total
Francia — Eurostat 5503 3% 22833 12% 159 015 85%
Francia - ORBIS 9 009 4% 32 388 14% 186 674 82%
ltalia — Eurostat 4484 2% 25012 1% 200 293 87%
ltalia - ORBIS 7047 2% 39 011 13% 251034 84%
Paises Bajos — Eurostat 2627 4% 10717 16% 53 230 80%
Paises Bajos - ORBIS 3650 4% 13815 14% 80 378 82%
Espafia — Eurostat 4637 3% 21965 12% 154 627 85%
Espaiia - ORBIS 6184 4% 22717 13% 144 278 83%
Suecia — Eurostat 1568 4% 6487 15% 34 254 81%
Suecia - ORBIS 1952 4% 7 536 16% 38 003 80%

Nota: Alemania esta excluida debido a la falta de disponibilidad de datos de 2022 en ORBIS.

Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS y Eurostat; véase el Anexo AA para obtener mas detalles.

Las categorias de empresas pretenden tener en cuenta las diferencias de tamafio, industria, estado de cotizacion y estructura de

propiedad, todos ellos factores que pueden afectar la capacidad de las empresas para acceder al financiamiento y, por lo tanto, a su
inversion.

2.3.1. Categoria 1: Sociedades cotizadas

Esta categoria incluye, de media, 153 empresas no financieras cotizadas al afio, con unos activos medios de unos 400 millones de euros.
Cotizar en bolsa exige ciertas normas de transparencia y divulgacién, asi como otras practicas de gobierno corporativo, lo que significa
que la cotizacion puede tener un fuerte impacto en las condiciones de financiacién de una empresa. Una empresa cotizada suele superar
un determinado umbral en cuanto a su estructura formal e institucional, lo que puede aumentar la disposicién de los inversores externos a
aportar fondos y facilitar el acceso a una gama mas amplia de opciones de financiacién. Esta categoria incluye empresas que cotizaban

en sistemas multilaterales de negociacion (SMN) como BME Growth. Como se muestra en la Figura 2.12, en 2022, las empresas cotizadas

representaban el 15 % del empleo de la economia y generaban el 21 % de las ventas totales.

2.3.2. Categoria 2: Grandes empresas no cotizadas

Esta categoria incluye, en promedio, 2531 sociedades no financieras con activos superiores a 95 millones de euros (100 millones de
dolares estadounidenses) en 2022 en términos reales (Tabla 2.4). Su tamafio medio de activos fue de 188 euros.

millones en 2022 (Tabla 2.4). En comparacién con las empresas que cotizan en bolsa, se dispone de menos informacion sobre las grandes
empresas no cotizadas, lo que probablemente reduzca sus opciones de financiacion y genere condiciones de financiacion menos
favorables. Sin embargo, las empresas de esta categoria pueden clasificarse, en general, como empresas formales y gestionadas
profesionalmente. En 2022, las grandes empresas no cotizadas representaron alrededor del 41 % de las ventas totales y el 31 % del

empleo en la economia espafiola (Figura 2.12).

2.3.3. Categoria 3: Pequefnas y medianas empresas que forman parte de un grupo

Esta categoria incluye a todas las pequefias y medianas empresas controladas por una sociedad cotizada (Categoria 1) o una gran
corporacion no cotizada (Categoria 2). Las pymes con sede en Espafia, pero controladas por una empresa no espafola, también estan incluidas.
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Se incluyen en esta categoria. La categoria 3 contiene, en promedio, 15 050 empresas al afio con una mediana de activos de 7,9 millones
de euros (Tabla 2.4). Dado que los resultados financieros de las pymes que forman parte de un grupo se consolidan en una empresa
matriz, en el analisis se utilizan cuentas no consolidadas para identificar su propia estructura. En general, la informacién disponible sobre
las pymes es relativamente limitada, pero formar parte de un grupo puede facilitarles el acceso a mejores condiciones de financiacion en

comparacioén con las pymes independientes.

2.3.4. Categoria 4: Pequeinas y medianas empresas independientes

La ultima categoria incluye todas las pymes identificadas como controladas por personas fisicas y aquellas sin informacion disponible
sobre su propiedad. Para esta categoria, solo se dispone de cuentas no consolidadas. El grupo de pymes independientes es el mas
numeroso en cuanto a numero de empresas (una media de 124 480 empresas al afio), pero el mas pequefio en cuanto a tamafio (activos
medios de alrededor de 1,2 millones de euros) (Tabla 2.4). La informacién disponible sobre estas empresas es limitada y, a diferencia de
las pymes que forman parte de un grupo, las pymes independientes no se benefician de las ventajas financieras propias de una estructura
de grupo. A finales de 2022, las pymes independientes representaban el 31 % del empleo total de la economia, pero solo el 19 % de las

ventas totales (Figura 2.12).

La tabla 2.4 muestra la distribucién de estas cuatro categorias de empresas no financieras en Espafia con respecto a su nimero y sus
activos medianos.

Tabla 2.4. Categorias de empresas del sector empresarial no financiero en Espana

Afio

Categoria 1: Categoria 2: Categoria 3: Categoria 4:

Nimero de empresas con activos medianos Namero Activos medianos Nimero de empresas con activos medianos Nimero de empresas con activos

(miles de euros) de empresas (miles de euros) (miles de euros) medianos (miles de euros)

2012 140 432 307 2433 186 143 14 488 7 500 120 209 1321
2013 145 414179 2304 185 484 14 096 7 501 116 973 1271
2014 145 377 674 2348 185 033 14 204 7416 116 587 1257
2015 158 319743 2392 182 137 14 603 7 602 119795 1241
2016 155 397 374 2455 182 943 15 065 7 590 123 503 1224
2017 162 375806 2620 180 677 15294 7 952 130 883 1206
2018 156 462 310 2718 179 994 16 123 8 140 138776 1151
2019 160 427 418 2818 181392 16 902 8274 142 202 1146
2020 155 374 051 2858 178 465 17 044 8330 130 969 1267
2021 157 413 946 2 865 183 108 16 654 8280 126 816 1264
2022 154 402 539 2028 187 920 11080 7831 102 572 1186
Promedio 153 399 759 2531 183 027 15 050 7 856 124 480 1230

Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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Figura 2.12. Contribucion de las categorias de empresas a las ventas y al empleo en Espana, 2022
A. Contribucién a las ventas
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Nota: Para cada categoria, las cifras de ventas y empleo se presentan como porcentajes de los totales de la economia. Los célculos para la economia total consideran la estructura
del grupo de empresas y evitan considerar las empresas que ya estan consolidadas en las cuentas de las matrices nacionales no financieras. La figura no muestra la categoria de
pymes que forman parte de un grupo, ya que estas empresas se contabilizan en los estados financieros de su matriz. Las categorias de esta figura son submuestras de la economia
elaboradas con fines de caracterizacion y comparacion, y no consideran las matrices con menos de 95 millones de euros (100 millones de ddlares estadounidenses) en activos.

Por lo tanto, no suman el 100 %.

Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.

2.4. Rendimiento y rentabilidad de las empresas no financieras

El crecimiento del sector empresarial espafiol ha sido limitado durante la ultima década, tanto en nimero de empresas como en tamafio
medio de sus activos. La Figura 2.13 a continuacion ilustra los cambios en el nimero de empresas y su tamafio medio de activos para
cada categoria en 2012 y 2022, donde 2012 esta indexado a un valor base de 100. Solo el numero de empresas que cotizan en bolsa ha
aumentado, con un crecimiento de tan solo el 10 %. Las pymes que forman parte de un grupo han experimentado la reduccién mas
significativa en términos de nimero, seguidas de las grandes empresas no cotizadas y las pymes independientes. La evolucion en
términos de tamafio medio de los activos ha sido, en general, estable. En el caso de las empresas cotizadas, a pesar del crecimiento en
el nimero total, el tamafio medio de los activos ha disminuido desde 2012. De igual manera, también ha disminuido para las pymes
independientes. Tanto las grandes empresas no cotizadas como las pymes que forman parte de un grupo han experimentado un modesto

aumento en el tamafo medio de sus activos.

La contraccién observada en el sector empresarial espafiol se debe principalmente a la crisis de la COVID-19. Entre 2019 y 2022, el
numero total de empresas disminuyd considerablemente (Tabla 2.4). Entre todas las categorias, las pymes que forman parte de un grupo
fueron las que mas disminuyeron (34%). En el caso de las grandes empresas no cotizadas y las pymes independientes, la disminucién
del numero de empresas también fue notable, situdndose en un 28 % en ambos casos. Las empresas cotizadas fueron las menos

afectadas en este sentido, y el nimero de empresas pertenecientes a esta categoria solo disminuy6 un 4 %.
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Figura 2.13. Crecimiento del nimero y tamafio de las empresas en Espafia, 2012-23 (2012 = 100)
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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Como se mencioné anteriormente, el sector empresarial espafiol se vio muy afectado por la crisis financiera mundial
y la posterior crisis de deuda europea. Las ventas agregadas disminuyeron sustancialmente en 2009, cayendo un
14%. Ademas, tanto el margen de beneficio agregado como la rentabilidad sobre el capital (ROE) agregada
alcanzaron sus minimos del periodo analizado en 2012, situandose en el -0,3% y el -0,01%, respectivamente. Tras
una recuperacion gradual, el sector empresarial espafiol en su conjunto sufrié otra notable recesién en 2020 debido
al impacto de la pandemia de COVID-19. Durante ese afio, los margenes de beneficio disminuyeron significativamente
del 4,1% al 1,3%, las ventas agregadas se contrajeron un 13,9% y la ROE agregada cay¢ del 7,9% al 2,2%, su nivel
mas bajo desde 2012 (Figura 2.14, Paneles A y B). Después de las crisis, la brecha de desempefio en términos de
retorno sobre los activos (ROA) se amplié entre las empresas en 2012. Por el contrario, la evolucion del ROE ha
mostrado una tendencia paralela entre las empresas en diferentes puntos de la distribucién del desempefio (Figura
2.14, Paneles C y D).

Figura 2.14. Rentabilidad y ventas de las empresas no financieras espafolas
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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Tras las mejoras observadas en Espania, la proporcién de empresas con pérdidas (la proporcion de empresas con
resultados netos negativos respecto al total de empresas) ha disminuido en todas las categorias en comparacion con
2012. En consonancia con esta evolucién, la mediana del ROE ha mejorado. En general, cuanto menor es la proporcion
de empresas con pérdidas, mayor es la mediana del ROE. Mientras que en 2012 la mediana del ROE oscilaba entre el
2,3 %y el 5 %, dependiendo del tipo de empresa, en 2022 se situo entre el 6,9 % y el 10,1 %.

Las pymes independientes han experimentado el mayor aumento en su rendimiento financiero a lo largo del tiempo, lo
que también se ha acompafiado de una reduccion significativa en la proporcion de empresas con pérdidas (del 42 % en
2012 a tan solo el 17 % en 2022) (Figura 2.15). Un factor que explica la disminucion de las empresas con pérdidas es la
reduccion del nimero de empresas en el grupo de grandes empresas no cotizadas y en ambas categorias de pymes.

Figura 2.15. ROE mediano y proporcion de empresas con pérdidas por categoria en Espana
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.

Si bien la proporcion de empresas con pérdidas ha disminuido con el tiempo en todos los sectores, la magnitud de esta
disminucion varia significativamente entre ellos. Como se observa en la Figura 2.16, en 2012, el 61 % de las empresas
del sector de la construccién incurrieron en pérdidas. La crisis financiera mundial afecté gravemente a las actividades de
construccion debido a una contraccién significativa del sector inmobiliario en Esparia. Sin embargo, esta proporcion
disminuyé gradualmente. En 2017 y 2022, la proporciéon de empresas constructoras con pérdidas se situé en el 37 % vy el
24 %, respectivamente. En 2022, el sector inmobiliario registré la mayor proporcién de empresas con pérdidas (29 %).
Seguido de cerca por la industria minera con un 26%. Por el contrario, el comercio mayorista mostré consistentemente el
menor porcentaje de empresas con pérdidas durante los tres afios incluidos en el analisis.

Figura 2.16. Porcentaje de empresas con pérdidas por sector en Espafa
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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Al examinar los niveles de rendimiento de la Ultima década, Espafia presentd uno de los niveles mas bajos en comparacion con
paises similares a lo largo del tiempo. En 2012, el rendimiento de las empresas espafiolas (medido tanto por ROA como por ROE)

ocupo el ultimo lugar. Con el paso de los afios, el rendimiento financiero de las empresas espafiolas mejord y en 2022 supero6 al de
las francesas.

Figura 2.17. Rentabilidad de las empresas no financieras en Espafia y en paises europeos seleccionados.
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.

2.5. Niveles de apalancamiento

Desde 2009, el apalancamiento de las empresas espafiolas, medido como la ratio de deuda financiera sobre activos totales, ha ido

disminuyendo (Grafico 2.18, Panel A). La reduccién observada en 2021 se debié principalmente a las empresas situadas en el

extremo superior de la distribucion, es decir, aquellas con mayor endeudamiento, que experimentaron una disminuciéon mas

significativa de sus niveles de apalancamiento en comparacién con las empresas situadas en percentiles inferiores de la distribucion

(Gréfico 2.18, Panel B). Cabe destacar que 2020 se distingue por ser una excepcion a la tendencia descendente, efecto de la pandemia de COVID-19.
Durante ese afio, la desviacion del descenso general se puede atribuir a un aumento de la deuda a largo plazo de las empresas no

financieras espafolas, que aumenté del 22,9% al 25,1%. Las empresas espafiolas, en linea con

Los acontecimientos mundiales aprovecharon un aumento en la disponibilidad de financiacién a largo plazo en 2020.

Figura 2.18. Apalancamiento de las empresas no financieras espafiolas
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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Las empresas espafiolas presentan niveles mas elevados de deuda a largo plazo en comparacion con sus homologas europeas (Figura
2.19, Panel B). La disparidad con otros paises fue especialmente notable en 2012, cuando la deuda a largo plazo alcanzé el 28,4% del
total de activos. A pesar de mostrar el mayor nivel de deuda a largo plazo, las empresas espafolas redujeron sus niveles de deuda a
largo plazo entre 2017 y 2022. Esta reduccion de los niveles de deuda a largo plazo ha venido acompafiada de una disminucion de los
niveles de deuda a corto plazo. La proporcién de deuda a corto plazo con respecto al total de activos ha disminuido gradualmente del 7%
en 2012 al 3,9% en 2022. Entre los paises homoélogos, solo las empresas neerlandesas presentaron una proporcién menor de deuda a
corto plazo en 2022, que se situo en el 1,8% del total de activos. Por el contrario, Italia presenté los ratios mas elevados de este tipo de
deuda a lo largo del tiempo.

En consecuencia, los niveles de capitalizacién han aumentado mas en Espafia que en paises de su entorno. En 2012, la ratio de
capitalizacién, expresada como patrimonio neto sobre activos totales, fue del 30,9%, la segunda mas baja después de ltalia.

Sin embargo, en 2022, las empresas espafolas se encontraban en una mejor posicion, con un nivel de capital propio sobre el total de
activos del 36,7 %. Solo las empresas holandesas y suecas mostraron ratios de capitalizacién superiores, alcanzando el 37,4 % y el 40,2
%, respectivamente (Grafico 2.19, Panel C). La proporcién de pasivos corrientes sobre el total de pasivos de las empresas espafiolas se
ha mantenido estable durante la ultima década, mostrando una ligera disminucion del 32,1 % en 2012 al 30,7 % en 2022. En comparacion
con otros paises de su entorno, la proporcién de pasivos corrientes en las sociedades no financieras holandesas, suecas y alemanas es
similar a la de las empresas espafiolas. En el caso de las empresas italianas y francesas, los pasivos corrientes representan un
porcentaje mayor del total, con participaciones cercanas al 40 % en ambos paises.

Figura 2.19. Niveles de deuda y capitalizacion de las empresas no financieras en Espafia y en paises
europeos seleccionados.
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener méas detalles.

Al examinar los niveles de deuda en las distintas categorias de empresas, la evolucion de la deuda total ha seguido un patrén similar

para las cuatro categorias. En concreto, en 2010, todas las empresas presentaron niveles de deuda superiores a...
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30% del total de activos. Posteriormente, se observé una tendencia descendente hasta 2017, momento en el que los niveles de
deuda se estabilizaron en general. En 2020, se observé un resurgimiento, predominantemente en la deuda a largo plazo, aunque la
deuda total se mantuvo por debajo del 30% para todas las categorias de empresas, excepto para las pymes que forman parte de
un grupo. Ademas de la tendencia similar observada, también existen algunas diferencias entre las categorias de empresas. En
2010, tanto las empresas cotizadas como las grandes empresas cotizadas comenzaron con niveles de deuda mas altos en
comparacion con las otras dos categorias, con participaciones del 35% y el 34%, respectivamente. Sin embargo, estas empresas
son las que experimentaron la reduccion mas significativa de los niveles de deuda en los afios posteriores, especialmente las
grandes empresas no cotizadas, que desde 2016 han presentado los niveles mas bajos de deuda total. También existen diferencias
importantes en la composicion de vencimientos de su deuda. Si bien la deuda a corto plazo se mantuvo consistentemente por
debajo del 10% en todas las categorias de empresas, ambas categorias de pymes, en particular las independientes, tendieron a
presentar niveles mas altos de deuda a corto plazo, lo que indica una mayor vulnerabilidad a las crisis econémicas. Ademas, en el
caso de las pymes independientes, la deuda a corto plazo no ha seguido la tendencia decreciente observada en las demas categorias de empresas (F

Figura 2.20. Niveles agregados de apalancamiento por categorias de empresas en Espafa
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener méas detalles.

La disminucién del apalancamiento en Espafia se mantiene en todos los indicadores. Otra medida comun es el ratio de deuda
sobre EBITDA (deuda total sobre beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion), que mide la capacidad de
una empresa para pagar su deuda utilizando los beneficios generados. Un ratio superior a 4 se considera a veces que situa a una
empresa en una categoria de mayor riesgo (S&P Global, 2024[29]). En conjunto, se ha observado una ligera reduccién en la
proporcion de empresas con un ratio de deuda sobre EBITDA elevado (>4) desde 2012.

(Figura 2.21, Panel A). Al mismo tiempo, la proporcién de empresas con EBITDA negativo disminuy6 sustancialmente.

Si bien la proporcion de empresas con altos ratios de deuda a EBITDA aumento ligeramente del 33,7% al 35,8% en 2020, debido a
los mayores niveles de deuda y menores beneficios corporativos, volvio a disminuir en 2021, reanudando la tendencia descendente

observada antes de la crisis del COVID-19.
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Analizando este indicador por tipo de empresa, las empresas cotizadas experimentaron las mayores fluctuaciones a lo largo del
tiempo (Figura 2.21, Panel B). Entre 2015 y 2019, la proporciéon de empresas cotizadas con altos ratios de deuda a EBITDA disminuyo
notablemente del 50% al 32%. En el mismo periodo, los cambios para las grandes empresas no cotizadas, las pymes dentro de un
grupo y las pymes independientes fueron significativamente menores que los de las empresas cotizadas, disminuyendo entre 2,4 y
4,8 puntos porcentuales. Ademas, en 2020, las empresas cotizadas también experimentaron un aumento pronunciado en la
proporcién de empresas con un ratio de deuda a EBITDA superior a 4, pasando del 32% al 48%. En 2020, las pymes independientes

también presenciaron un ligero aumento en la proporcién de empresas con un alto ratio de deuda.

Figura 2.21. Porcentaje de empresas con una alta relacion deuda/EBITDA
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS; consulte el Anexo A para obtener méas detalles.
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3 Encuesta sobre la mejora del acceso

al capital para las empresas espanolas

Este capitulo presenta los resultados de una encuesta original de la OCDE a empresas
espafolas, realizada para este proyecto, con el objetivo de obtener una mejor comprension
cualitativa de la percepcioén y el uso de los mercados de capitales por parte de las empresas
espafolas, incluyendo las barreras de acceso. La Encuesta de la OCDE sobre la Mejora del
Acceso al Capital para las Empresas Espaiiolas abarca empresas cotizadas y no cotizadas
(excluidas de bolsa y privadas) de diferentes tamafios y perfiles.

Los resultados de la encuesta se complementan con datos a nivel de empresa y de transaccion
del conjunto de datos Capital Market Series de la OCDE.

ESTUDIO DE LA OCDE SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES DE ESPANA 2024 © OCDE 2024



Machine Translated by Google

102

3.1. Introduccioén

Para complementar el analisis financiero y ofrecer una vision mas completa del funcionamiento del mercado de capitales en Espafia,

la OCDE realizé una extensa encuesta original sobre coémo las empresas espafolas utilizan y perciben la financiaciéon de mercado. La
Encuesta de la OCDE sobre la Mejora del Acceso al Capital para las Empresas Espafiolas (en adelante, la «encuesta de la OCDE»)
abarca empresas cotizadas y no cotizadas (excluidas de bolsa y de capital privado) para evaluar su comprension de la financiacién de
mercado, incluidos los instrumentos de financiacion sostenible, y su percepcién de las barreras y oportunidades para acceder a los
mercados de capitales. Las respuestas fueron presentadas por 257 empresas, representadas principalmente por consejeros y directivos
clave. Este capitulo resume los resultados de la encuesta y los complementa con datos a nivel de empresa y transaccion del conjunto
de datos de la Serie de Mercados de Capitales de la OCDE.

3.2 Alcance y metodologia

La encuesta, elaborada por la OCDE en colaboracién con la CNMV y con el apoyo de BME, la Camara de Comercio de Espafa y el
Circulo de Empresarios, se centra en empresas espafolas, tanto cotizadas como no cotizadas. Su objetivo es analizar sus
caracteristicas clave, su comprension de la financiacion basada en el mercado y la percepcion de las barreras de acceso a los
mercados de capitales. Las empresas seleccionadas por la OCDE se extrajeron de un conjunto de empresas disponible en diferentes
bases de datos comerciales (ORBIS, FactSet y LSEG).

Las empresas privadas fueron seleccionadas segun criterios especificos: aquellas que nunca habian cotizado debian tener un minimo
de 50 millones de délares en activos, mientras que las empresas excluidas de la bolsa se incluyeron sélo si la exclusion de la bolsa
espafiola se habia producido en 2000 o después.

La informacion de contacto corporativa (nombres, direccion y correo electrénico) se recopilé6 de ORBIS, FactSet, LSEG y Bloomberg.
Se utilizé informacion publica para complementar, verificar y corregir la informacién obtenida de las bases de datos comerciales. Las
personas de contacto de la empresa invitadas a responder la encuesta fueron el director ejecutivo, el director financiero, el presidente

del consejo de administracion, miembros del consejo u otros ejecutivos clave.

La encuesta en linea se envié a 1989 empresas (244 cotizadas, 1615 no cotizadas y 130 excluidas). Paralelamente, BME distribuyo el
enlace a su base de datos de empresas cotizadas, asi como a 70 empresas identificadas como potenciales cotizantes en mercados

en expansion. Ademas, la Camara de Comercio y el Circulo de Empresarios también compartieron el enlace con las empresas afiliadas
a sus asociaciones. También se enviaron copias fisicas del cuestionario a 1061 empresas de la lista de la OCDE. A finales de enero

de 2024, 257 empresas espafnolas habian respondido a la encuesta.

3.3. El universo de empresas participantes en la encuesta

En esta seccién se detallan las caracteristicas clave de las empresas encuestadas, incluidos el tamafio, la distribucion industrial, el
desempefio financiero, el estado de cotizacién y la estructura de propiedad.

El universo de empresas que respondieron a la encuesta se clasificé en grupos (pequefias, medianas y grandes) segun el nimero de
empleados y las ventas, utilizando la informacién de Orbis para 2022 (el ultimo ejercicio fiscal registrado en la base de datos). En
cuanto a las ventas, la clasificacion es: menos de 50 millones de euros (pequefias); entre 50 y 100 millones de euros (medianas); y
mas de 100 millones de euros (grandes). Las empresas con ventas inferiores a 50 millones de euros representan el 28% de los
encuestados, mientras que las medianas y grandes representan el 12% y el 38%, respectivamente. No se dispone de datos de ventas
del 22% restante (Figura 3.1, Panel A). En cuanto al nimero de empleados, la clasificacion es: menos de 100 (pequefas); entre 100 y
500

(medianas); y mas de 500 (grandes). Segun esta métrica, el 40 % de las empresas encuestadas son pequefias, el 21 % medianas y
el 38 % grandes (Figura 3.2, Panel B). La diferencia en la distribucién de los encuestados entre los tres grupos de tamafio podria

deberse en parte a la distinta disponibilidad de datos.
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Figura 3.1. Distribucion de las empresas encuestadas por tamafio

A. Monto de ventas B. Numero de empleados
Pequefio Il Medio e ### Sin informacion

257 empresas

40%

Nota: Para el nimero de empleados, la informacion obtenida de Orbis fue complementada con el valor reportado por las empresas.
Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS, véase el Anexo A para

mas detalles.

Respecto a la composicion de la industria, el 26% de los encuestados pertenece al sector servicios .

(Figura 3.2). El segundo sector con mayor representacion entre los encuestados es el manufacturero (20%),
seguido de las empresas financieras y de seguros (14%) y los servicios de transporte, comunicaciones, electricidad,
gas y sanitarios (13%).

Figura 3.2. Distribucién industrial, empresas encuestadas
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Finanzas y seguros
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Bienes raices
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Mineria
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Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS, consulte el Anexo A para obtener mas detalles.

El 65% de las empresas encuestadas son privadas, el 23% cotizan en el mercado principal espafol y el 10% en un
SMN espafiol. La muestra también incluye empresas que cotizan en el extranjero (4%), que han dejado de cotizar
en un mercado extranjero (2%) y que han dejado de cotizar en el mercado espafiol (0,4%) (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Estado de cotizacion de las empresas encuestadas
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Respecto a la estructura de propiedad, el 47% de los encuestados tiene al fundador como el mayor accionista.

La segunda categoria mas comun de mayor accionista es una empresa no financiera (15%), seguida de una persona fisica
que no es el fundador (9%) y una oficina familiar (7%). En pocas empresas, el mayor accionista es un banco, un fondo de
pensiones o una compafiia de seguros (Figura 3.4, Panel A). En el 80% de los casos, el mayor accionista es espafiol (Panel
B).

Figura 3.4. Mayor accionista, empresas encuestadas
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para méas detalles.

3.4. Fuentes de financiacién de las empresas

Para comprender en qué medida las empresas espafolas utilizan instrumentos financieros de mercado, la encuesta

pregunto sobre la importancia percibida de diversas fuentes de financiacién. La Figura 3.5 ilustra el porcentaje de empresas

que calificaron cada fuente como "importante” o "muy importante". Los fondos propios fueron la fuente de financiacion

considerada importante por la mayoria de las empresas (84%). Los préstamos y lineas de crédito bancarios, ambas

opciones de financiacion bancaria, ocuparon el segundo y tercer lugar, siendo identificados como importantes por el 71% y

el 65% de las empresas, respectivamente. El capital externo fue considerado importante por el 43% de las empresas, de

las cuales la mitad cotizan en bolsa. Por el contrario, solo el 28% de las empresas identificaron los titulos de deuda como

una fuente importante, una proporcién menor en comparacién con otras opciones como el crédito comercial (35%) o el leasing (33%). La proy
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El porcentaje de empresas que cotizan en bolsa que consideran los titulos de deuda como una fuente importante de financiacion (51%) fue

significativamente mayor que el de las empresas que no cotizan en bolsa (16%).

Figura 3.5. Fuentes de financiacion por importancia
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

90%

A las empresas que identificaron la financiacién bancaria (ya sea préstamos, lineas de crédito o descubiertos) como una fuente

de financiacion relevante, también se les pregunté sobre los motivos de esta preferencia. La relacién a largo plazo con los
bancos y el conocimiento del negocio por parte de estos fueron las dos principales razones sefaladas por las empresas encuestadas.
El menor costo de los préstamos en comparacién con otras fuentes de financiamiento ocupé el tercer lugar en importancia.

Ademas, el 15% de las empresas respondié que no tenia otra opcion disponible.

También se pregunto a las empresas con cuantos bancos mantenian relaciones. El 45 % de las empresas declaroé tener

relaciones con entre 1y 5 bancos; el 31 % con entre 6 y 10 bancos, y el 16 % con mas de 10. Treinta y dos de las 39 empresas

que colaboran con mas de diez bancos se clasifican como grandes en funcién de sus ventas.

Figura 3.6. Financiamiento bancario

A. Razones para preferir la financiacion bancaria B. Numero de bancos que colaboran con
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

La encuesta también pretende ofrecer informacién sobre las perspectivas de inversion de las empresas y las fuentes de
financiaciéon que mas influyen en estas perspectivas.

Mas de la mitad de los encuestados afirmaron que planeaban aumentar su inversion en los préximos tres afios en comparacion

con los tres afos anteriores. Sin embargo, el porcentaje de empresas con tales planes...
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Varia, especialmente segun su cotizacion. En concreto, mientras que el 58 % de las empresas cotizadas esperaba
aumentar sus inversiones, la cifra correspondiente para las empresas no cotizadas es del 43 %. El 29 % de las
empresas cotizadas y el 32 % de las no cotizadas planeaban mantener constante la inversiéon. Cabe destacar que el
13 % de las empresas no cotizadas no planeaba realizar inversiones en los proximos tres afos. Este porcentaje se
reduce al 5 % en el caso de las empresas cotizadas (Figura 3.7, Panel A).

Los fondos internos se identificaron como la fuente de financiacién con mayor impacto positivo en los planes de
inversion, lo que confirma la preferencia de las empresas espafiolas por recurrir a fondos generados internamente
frente a fuentes de financiacion externas. Curiosamente, aproximadamente el 55 % de las empresas indic6 que la
disponibilidad de deuda externa, capital externo o financiacién proporcionada por una matriz no tiene impacto en sus
planes de inversion futuros (Panel B).

Figura 3.7. Perspectivas de inversion para los préximos tres afios e impacto de las fuentes de financiamiento

A. Perspectivas de inversion en los préximos tres afios B. Impacto de las fuentes de financiamiento en la inversion
B s atto B Mismo I Mas bajo [ Ninguno B positivo No hay diferencia Negafo No hay resptiesta 249
empresas
85 empresas 100% B
) 80% |
Listado
60%
166 empresas
40%
No estante n alsa 20%
T T 1 0%
0% 50% 100% Financiamiento de la Financiacion  ginanciacion por Finanzas
deuda externa de parte de internas
capital externo la empresa matriz

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para méas detalles.

La importancia de las diferentes fuentes de financiacién, asi como su impacto en la inversion futura prevista, difiere
entre empresas en funcion de sus perspectivas de inversion. Por ejemplo, el 31 % de las empresas que planeaban
aumentar la inversion en los proximos tres afios consideraban el capital externo como una fuente importante, y el 47 %
afirmaba que su disponibilidad impacta positivamente en sus inversiones futuras (Figura 3.8, Panel A).

Figura 3.8. Importancia e impacto de las diferentes fuentes de financiamiento, segun la inversion planificada

A. Mas inversion B. Misma inversion C. Menor inversion
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deuda Equidad Interno deuda Externo Interno deuda Externo Interno
externa externa  ecursos externa equidad recursos externa equidad  recursos

Nota: Las inversiones “mas”, “igual” y “menos” se basan en los planes de inversién declarados por las empresas para los préximos tres afios.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para méas detalles.
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Por el contrario, en el caso de las empresas que planean reducir sus niveles de inversion, solo el 7 % considerd importante el capital
externo, y el 19 % opind que incide positivamente en sus inversiones futuras (Panel C). Ademas, la disponibilidad de fondos internos
tiene un impacto positivo para el 85 % de las empresas que planean reducir su inversién. Esta cifra se reduce a aproximadamente el 75

% en el caso de las empresas que planeaban mantener o aumentar su inversion.

3.5. Sociedades cotizadas

Para comprender mejor los factores que llevan a una empresa a cotizar en bolsa, asi como el grado en que utilizan los mercados de

capitales después de una IPO, se formularon un conjunto de preguntas dirigidas exclusivamente a las empresas que cotizan en bolsa.

Cotizar en el mercado no es una decision Unica para las empresas, sino una decision continua. Por lo tanto, es importante comprender
no solo por qué una empresa decide cotizar en primer lugar, sino también qué la impulsa a seguir cotizando. El mayor prestigio y
credibilidad que suelen asociarse con las empresas que cotizan en bolsa fue la razén que la mayoria de las empresas (95 %) destacaron
como importante en sus decisiones de seguir cotizando. Otros factores reconocidos como importantes por muchos encuestados fueron
el aumento del conocimiento publico de la empresa (91 %), el interés de los inversores institucionales (86 %) y la diversificacion de las
fuentes de financiacion (85 %) (Figura 3.9). Entre otras razones que proporcionaron las empresas, también se mencionaron como
importantes las cuestiones regulatorias. Por ejemplo, en el caso de los fideicomisos de inversién inmobiliaria (REIT), las regulaciones

exigen que el fideicomiso de inversion cotice.

Figura 3.9. Razones para seguir en la lista
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Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante” es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

También se pregunté a las empresas que cotizan en el mercado espafiol sobre los principales retos a los que se enfrentaron durante su
cotizacion. El problema identificado por la mayoria de las empresas (59%) fue el bajo nivel de liquidez del mercado, seguido de los
costes de cumplimiento normativo y de gobierno corporativo (53%), la volatilidad del precio de las acciones (45%) y los requisitos de
transparencia y divulgacion de informacion (44%). Por otro lado, pocas empresas sefialaron como principales retos la alta fragmentacién
del mercado, la baja participacion de los inversores y las elevadas comisiones bursatiles (Figura 3.10).
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Figura 3.10. Principales retos para las empresas cotizadas en el mercado espafiol
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Una vez que las empresas deciden cotizar en bolsa, una decisién importante es donde cotizar sus acciones. Para
investigar los factores que influyen en dicha decision, la encuesta pidio a las empresas que cotizan en el mercado
espafol que indicaran las razones que las llevaron a seleccionar el mercado nacional en lugar del extranjero. Si
bien la mayoria de las empresas experimentaron diversas dificultades para cotizar, el buen funcionamiento del
mercado de valores espariol fue un factor determinante para el 77 % de las empresas (Figura 3.11). El segundo
factor mas importante mencionado fue el mejor conocimiento de la regulacion (70 %), seguido de cerca por el
cumplimiento de las expectativas de los inversores. El 43 % de los encuestados afirmé que el mercado espafiol
era la unica opcion. Entre otras razones, las empresas sefialaron como importante el vinculo histérico (es decir,
el hecho de que la empresa sea espariola).

Figura 3.11. Razones para cotizar la empresa en el mercado espanol
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Nota: "Importante" representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante” es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espariolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Las empresas que cotizan en bolsa pueden captar capital mediante ofertas publicas secundarias (OPS). La
encuesta investiga en qué medida las empresas han utilizado este instrumento en el pasado y si tienen intencion
de emplearlo en el futuro. El nimero de veces que las empresas encuestadas han emitido capital mediante OPS.
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Tras su salida a bolsa, la emisién de capital es notablemente limitada. Sorprendentemente, esto se aplica incluso a
empresas que llevan mucho tiempo cotizando en bolsa. De hecho, la mayoria de las empresas informaron haber realizado
una o dos OPA, con la excepcion de tres encuestados que emitieron nuevo capital mediante once, cuatro y tres OPA (Figura
3.12).

Figura 3.12. OPAs de empresas cotizadas
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Nota: El tiempo que una empresa lleva cotizando se calcul6 a partir de febrero de 2024.

Fuente: Conjunto de datos de finanzas corporativas de la OCDE-ORBIS, Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para

mas detalles.

Solo el 31% de las empresas encuestadas informaron que planeaban emitir nuevo capital a corto o mediano plazo. Entre
las empresas que tenian la intencion de hacerlo, en el 90% de los casos, la financiacion de nuevas oportunidades de
crecimiento fue la razén principal (Figura 3.13). En contraste, las principales razones indicadas por las empresas que no
planeaban emitir nuevo capital fueron la disponibilidad de mejores opciones de financiacion (36%), la dilucién del control
que conlleva la emision de nuevo capital (34%) y la falta de necesidades de financiacion (34%). Si bien las razones para no
emitir nuevo capital varian entre empresas, el factor que las impulsé a emitir nuevo capital fue principalmente la financiacion
de oportunidades de crecimiento, mientras que otros factores desempefiaron un papel relativamente menor.

Figura 3.13. Perspectivas y motivos para emitir nuevo capital el préximo afio
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.
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La encuesta también examina la ambicién de las empresas que cotizan en un SMN espafiol de trasladarse a un mercado
regulado en los proximos tres anos. El 78 % de las empresas encuestadas no manifestd su intencion de hacerlo, afirmando

en el 79 % de los casos que el SMN satisface sus necesidades actuales. Tres empresas sefialaron los altos costes de
cotizacion en el mercado regulado como un factor disuasorio para trasladarse. Entre el 22 % de las empresas que...

Al considerar migrar al mercado regulado, todos los encuestados indicaron el crecimiento de la empresa, el acceso a un grupo
mas amplio de inversores, la mejora del acceso a financiacion y una mayor cobertura de analistas y estudios de mercado
como razones para hacerlo. Ademas, el 75 % también mencioné la mayor liquidez en el mercado regulado como un factor
que influyé en su decision (Figura 3.14).

Figura 3.14. Perspectivas y motivos para pasar de BME Growth al mercado principal
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

3.6. Sociedades no cotizadas

Se seleccionaron empresas no cotizadas para responder a la encuesta en funcion del valor de sus activos, especialmente
aquellas con potencial de cotizacién en bolsa. La encuesta busca comprender si estas empresas estaban considerando
cotizar en bolsa proximamente, asi como los motivos de su decision.

Se preguntd a las empresas que anteriormente cotizaban pero decidieron retirarse de la bolsa sobre los motivos para hacerlo.
De las cinco empresas encuestadas que fueron excluidas de la bolsa, dos mencionaron que lo hicieron después de una fusién
o adquisicion, dos afirmaron que su presencia en el mercado era muy pequefa y la restante sefialé que los costos eran
demasiado altos.

Entre las empresas privadas, solo el 6% afirmo tener previsto salir a bolsa en los proximos tres afios. Mas del 50% de las
empresas mencionaron como los principales factores que influyeron en la decision la financiacion de nuevas oportunidades
de crecimiento, un mejor acceso a la financiacién del mercado de capitales y la posibilidad de salida para los accionistas
originales (Figura 3.15).
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Figura 3.15. Perspectivas y motivos de las empresas que consideran salir a bolsa en los proximos 3 afos.
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

En contraste, el 94% de las empresas privadas encuestadas no tenian planes de cotizar en bolsa en los proximos tres
afios. La razén mas importante, sefialada por el 58% de las empresas, fue

La reticencia de los accionistas a compartir el control con otros. El segundo factor mas significativo, citado por el 53% de
las empresas, fue la percepcién de un tamafio insuficiente de su negocio para cotizar en bolsa, seguido de la disponibilidad
de mejores opciones de financiacion (41%) y la ausencia de necesidad de financiacion externa (41%). Otros factores,
considerados importantes por mas del 30% de las empresas, incluyen la complejidad de las regulaciones, los costes de
cumplimiento para cumplir con los estandares regulatorios y de gobierno corporativo, la falta de demanda de los
inversores, la demora en el proceso y la incertidumbre sobre el éxito del proceso de salida a bolsa debido a la volatilidad

del mercado y al descuento de precio que suele exigirse (Figura 3.16).

Figura 3.16. Razones para mantener la privacidad
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Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron

la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...

no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.
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También se pregunté a las empresas no cotizadas si, en los ultimos tres afios, algun actor del mercado se habia puesto en contacto
con ellas para animarlas a cotizar en bolsa o para proporcionarles informacién sobre los costes y beneficios de hacerlo. Casi el 80 %
de los encuestados indico no haber recibido ninguna comunicacion de ningun actor del mercado al respecto. Del resto, 22 empresas
habian recibido comunicaciones de bancos de inversién y 11 de posibles inversores (Figura 3.17).

Figura 3.17. Actores del mercado que se acercan a las empresas para proporcionar informacion.
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

3.7 Entorno de cotizacion en el mercado publico

La encuesta también preguntd a las empresas sobre los factores que, en su opinién, contribuyen o contribuirian al éxito del mercado
de valores espafiol. Ademas, dados los cambios regulatorios para impulsar la profundizacion de los mercados de capitales que se han

producido en los ultimos afios, también se pregunté a las empresas sobre las mejoras percibidas en los Ultimos tres afios.

Tanto las empresas cotizadas como las no cotizadas mencionaron la liquidez y las estructuras regulatorias como importantes. Casi el
90% de las empresas cotizadas identificaron un mejor apoyo a la liquidez del mercado y requisitos simplificados de divulgacion y
cumplimiento como los factores mas importantes para un entorno de cotizacién mas exitoso. El aumento de la participacion de los
inversores institucionales, asi como los incentivos fiscales para estos inversores, también se destacaron como factores muy significativos
(Figura 3.18, Panel A). Para las empresas no cotizadas, un marco regulatorio y de supervision bien establecido para los segmentos
alternativos del mercado de valores (es decir, los mercados de crecimiento) se identificé como la condicion mas crucial, citada por mas
del 80% de las empresas. Los incentivos fiscales para los inversores y un mejor apoyo a la liquidez del mercado ocuparon el segundo

y tercer lugar, respectivamente, en términos de relevancia (Figura 3.18, Panel B).

Cabe destacar que la existencia de acciones con derecho a voto mlltiple (acciones MVR) no fue considerada importante por mas de la
mitad de las empresas, tanto cotizadas como no cotizadas.
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Figura 3.18. Factores para un entorno de cotizacion exitoso
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Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante". "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Entre las empresas encuestadas, el 32 % reporté mejoras percibidas en la bolsa de valores en los Ultimos tres afios. La mejora
mas mencionada fue la mayor proteccion de los inversores, seguida de la simplificacion de los requisitos de divulgacién y
cumplimiento normativo. Por otro lado, pocas empresas indicaron un aumento en la liquidez del mercado o en los mecanismos
de control como areas de mejora (Figura 3.19).

Figura 3.19. Percepcion de mejoras en la Bolsa espafiola durante los ultimos tres afos.
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

3.8. Titulos de deuda

Los titulos de deuda, compuestos principalmente por bonos corporativos, papeles comerciales y pagarés, fueron identificados
como una fuente importante de financiacion por menos del 30% de las empresas encuestadas (Figura 3.5). La encuesta incluy6
preguntas sobre la emision pasada y futura de titulos de deuda, asi como sobre las calificaciones crediticias para obtener una
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Una comprension mas profunda de la percepcion de las empresas espafiolas sobre los instrumentos de deuda. Ademas, para
comprender las razones del uso limitado de titulos de deuda, también se pregunté a las empresas sobre los factores que influyen
en su decision de (no) emitir dichos titulos.

Solo el 26% de las empresas declararon haber emitido alguna vez valores de deuda. De estas, el 40% lo hizo a través de un sistema
multilateral de negociacion en Espafia, mientras que otro 40% declaré haber emitido valores de deuda en el extranjero.

Luxemburgo es el mercado extranjero mas mencionado por las empresas espafiolas para emitir valores de deuda, seguido de
Irlanda. Solo el 26 % de las empresas emitieron deuda en un mercado regulado en Espana.

Sin embargo, este porcentaje sigue siendo mayor que el de los que optan por la emisién de deuda privada (grafico 3.20).

Figura 3.20. Emisiones pasadas de titulos de deuda
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espariolas, véase el Anexo A para mas detalles.

La proporcién de empresas encuestadas con una calificacion crediticia valida es comparable a la de aquellas que informaron haber
emitido deuda en el pasado. En concreto, el 25 % de las empresas encuestadas indico tener una calificacion crediticia valida. Cabe
destacar que la mayoria de estas empresas (62 %) cuenta con una calificacion crediticia de una agencia multinacional de calificacién
crediticia (p. ej., Moody's, S&P o Fitch), mientras que el 38 % restante declaré tener una calificacién crediticia emitida por una
agencia nacional de calificacion crediticia (Figura 3.21).

Figura 3.21. Empresas con calificacién crediticia valida
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Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espariolas, véase el Anexo A para mas detalles.

En cuanto a las perspectivas, el porcentaje de empresas que planean emitir titulos de deuda en los proximos tres afios se situa en
el 24%, similar al de las que ya lo han hecho en el pasado. Para comprender mejor este aspecto, la encuesta solicité a las empresas
que detallaran su decision. Mas del 95% de las empresas que planean emitir titulos de deuda en los préximos tres afios consideran
que un mejor acceso a la financiacion del mercado de capitales y la posibilidad de diversificar sus fuentes de financiacién son
razones importantes.
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Respaldando su decision. Ademas, mas del 80% de las empresas consideran importantes factores como los vencimientos
de deuda mas largos, el menor costo de la deuda, la posibilidad de obtener capital para financiar oportunidades de
crecimiento y una mayor visibilidad y prestigio. Un mejor seguimiento externo fue el factor menos relevante.

factor mencionado cominmente pero que aun asi fue identificado como importante por mas de la mitad de los encuestados
(Figura 3.22).

Figura 3.22. Razones para emitir titulos de deuda
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Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

La razén mas frecuente para que las empresas no emitan deuda fue la preferencia por la financiacion bancaria, un factor
importante para el 63 % de las empresas. Ademas, el 53 % de las empresas indicé que los altos costes y la falta de
necesidad de financiacion externa eran razones importantes. La mayoria de las empresas no consideraron factores
importantes la exposicion al escrutinio publico, la baja liquidez del mercado, la supervisidn regulatoria y las tasas, los
requisitos de transparencia y divulgacion de informacion, ni la falta de experiencia con la financiacién en el mercado de
capitales (Figura 3.23).

Figura 3.23. Razones para no emitir titulos de deuda
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Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...

no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.
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3.9. Fuentes de financiacion alternativas

Para comprender mejor los recursos de financiacion que emplean las empresas espafiolas, la encuesta también
incluyé preguntas sobre el uso de capital privado (PE), capital riesgo (VC) y crédito privado, asi como la percepcién
que tienen las empresas de este tipo de financiacion.

En total, el 38% de los encuestados informé que una empresa de capital privado o de capital de riesgo se habia
acercado a ellos en los Ultimos tres afios con interés en invertir en la empresa (Figura 3.24).

Figura 3.24. Empresas contactadas por una firma de capital privado o de capital riesgo en los ultimos tres afios.

232 empresas

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Entre las empresas que, en algin momento, han sido contactadas por una firma de capital riesgo o de capital privado,
el 41 % ha aceptado una oferta de inversion. De estas, solo el 27 % mencioné que la decisidn de recibir financiacion
se debid a la experiencia que estos inversores aportarian para impulsar el crecimiento de la empresa.

(Figura 3.25). Entre las empresas que fueron contactadas y rechazaron la oferta, la principal razén citada fue la
renuencia a perder el control de la empresa, que fue seleccionada por el 79% de las empresas. Esto coincide con las
razones citadas para no buscar una cotizacion en bolsa (Figura 3.16).

Figura 3.25. Razones para aceptar o rechazar la inversion de capital riesgo/capital privado

A. Tasa de aceptacion B. Razones

107 empresas

Falta de voluntad para perder el control de la empresa

El precio ofrecido era inaceptable

No

Los términos de la oferta eran demasiado restrictivos

Otros)

Los términos ofrecidos eran aceptables.
El precio ofrecido fue aceptable.
El proceso fue sencillo

Ofrecieron su experiencia para ayudar a hacer crecer la empresa.

Ejecucion rapida de la financiacion

Otros)

0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

La mayoria de las empresas encuestadas no diferenciaron entre fuentes de financiacién privadas, como capital privado, capital de riesgo o préstamos

privados, y financiacion mediante el mercado de valores publicos o préstamos tradicionales en lo que respecta a la facilidad de fijacion de precios.
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Negociacion, simplicidad, privacidad y conocimiento del entorno empresarial por parte de los inversores. Sin embargo, las fuentes de
financiacion privadas se percibian como mas arriesgadas y con mayor rapidez y flexibilidad. Por el contrario,

La financiacién de capital privado o de capital riesgo se asocié con un menor coste de capital en comparacién con la financiacién del
mercado publico (Figura 3.26, Panel A). De igual forma, los préstamos privados y la financiacién de deuda tradicional, como los bonos
corporativos y los préstamos bancarios, se consideraron similares en la mayoria de los aspectos, excepto en la flexibilidad y el coste.
Los préstamos privados se consideraron peores en cuanto a coste, pero ofrecian mayor flexibilidad (Panel B).

Figura 3.26. Percepciones sobre fuentes de financiacion alternativas y tradicionales

A. VE y PE frente a mercados de valores publicos B. Préstamos privados vs. financiacion de deuda tradicional
I Mejor I Mas o menos lo mismo Peor [ No contestado
208 empresas 204 empresas
Disposicién a asumir mayores riesgos - Flexibilidad .
Velocidad de ejecucion . Disposicién a asumir mayores riesgos -
Flexibilidad O Velocidad de ejecucion [ |
Privacidad . Privacidad -
Conocimiento del entorno empresarial . Sencillez .
Sencillez . Conocimiento del entorno empresarial .
Negociacion de precios facil = Negociacién de precios facil ||
Costo de capital . Costo de la deuda .
Otros) Otros)
0% 50% 100% 0% 50% 100%

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

3.10. Instrumentos financieros sostenibles

Finalmente, la encuesta incluye preguntas sobre los objetivos y practicas ESG de las empresas espafiolas, asi como sobre el uso de
instrumentos financieros sostenibles. El 70 % de las empresas encuestadas declar6 haber establecido un objetivo ESG, siendo los
medioambientales los mas comunes (69 %), seguidos de los sociales (30 %) y de gobernanza (17 %).

Figura 3.27. Objetivos ESG corporativos

A. Porcentaje de empresas que establecen objetivos B. Tipo de objetivos
226 empresas

Ambiental

Social

— Gobernancia

0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espariolas, véase el Anexo A para mas detalles.

En cuanto a las practicas de divulgacion, el 57 % de las empresas declararon divulgar informacion sobre el clima y otras practicas
relacionadas con ESG. La mayoria (57 %) utiliza estandares nacionales, el 40 % sigue un estandar internacional y el 18 % restante
desarrollé estandares especificos para cada empresa. Los marcos internacionales que han reportado las empresas espafiolas
incluyen la taxonomia de la UE y la Iniciativa General de Reporting (GRI).
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normas, la Agenda 2030 de la ONU y el método de evaluacion ambiental BREEAM (Building Research Establishment
Environmental Assessment Method).

Figura 3.28. Divulgacion de practicas relacionadas con ESG

A. Porcentaje de empresas que divulgan B. Tipo de norma utilizada

practicas relacionadas con ESG

221 empresas
\[e]
43%

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Norma doméstica

——— 1

Norma internacional

Estandar desarrollado por la empresa

0% 20% 40% 60%

El 43 % de las empresas encuestadas también declaré haber utilizado o tener previsto utilizar instrumentos financieros
sostenibles. Entre ellos, el instrumento mas comun, citado por el 43 % de los encuestados, fueron los préstamos verdes. Los
préstamos vinculados a la sostenibilidad y los bonos verdes ocuparon el segundo y tercer lugar, citados por el 33 % y el 28 %
de las empresas, respectivamente. Los bonos sociales fueron el instrumento menos citado.

Figura 3.29. Empresas que han utilizado o planean utilizar instrumentos financieros sostenibles.

A. Porcentaje de empresas que utilizan o B. Tipo de instrumento

planean utilizar instrumentos financieros sostenibles

214 empresas Préstamos verdes

Préstamos vinculados a la sostenibilidad

Bonos verdes

Bonos vinculados a la sostenibilidad

- Otros)
Bonos sostenibles

vinculos sociales

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

Entre las empresas que han utilizado o planean utilizar instrumentos financieros sostenibles, el 95 % menciond la mejora de la
reputacién de la empresa como una razon. El 91 % también menciond la satisfaccion de las expectativas de los clientes y otras
partes interesadas. Mas del 60 % coincidié en que comunicar la estrategia ESG, reducir el coste del capital y atraer a mas
inversores institucionales eran razones importantes para utilizar instrumentos financieros sostenibles.
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Figura 3.30. Razones para utilizar instrumentos financieros sostenibles

5 importante 47 No es importante W59 sin respuesta

93 empresas

Mejorar la reputacion de la empresa /:;‘:.'

Cumplir expectativas /)‘.'ﬂ

Comunicar la estrategia ESG %
Menor costo de capital W

Atraer mas inversores institucionales W

Otros)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante”. "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.

En cuanto a las razones para no utilizar instrumentos financieros sostenibles, la falta de informacién ocupa el primer

lugar, citada por el 44 % de las empresas. Le siguen el alto coste (38 %), la falta de instrumentos adecuados disponibles
(37 %), la falta de reduccion del coste de financiacion (35 %) y la insuficiente

Infraestructura de mercado de apoyo (35%). La falta de normas y marcos regulatorios claros, asi como el desconocimiento
de la existencia de instrumentos financieros sostenibles, no fueron factores importantes sefialados por la mayoria de las
empresas.

Figura 3.31. Razones para no utilizar instrumentos financieros sostenibles

| Importante =% No es importante ¥ sin respuesta
113 empresas

Falta de informacién disponible W

Altos costos mw

No hay instrumentos adecuados disponibles W
Sin reduccion en el coste de financiacion %\W
Falta de infraestructura de mercado de apoyo %W
Falta de claridad regulatoria W

Falta de conocimiento W

Otros)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nota: "Importante” representa el porcentaje de empresas que seleccionaron el motivo como "importante” o "muy importante". "No importante" es el porcentaje de empresas que indicaron
la variable como "no importante". "Sin respuesta” representa el porcentaje de empresas que...
no proporcioné una respuesta para la variable dada.

Fuente: Encuesta de la OCDE sobre la mejora del acceso al capital para las empresas espafiolas, véase el Anexo A para mas detalles.
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4 El mercado publico de valores espanol
I

Este capitulo describe el mercado de valores espanol, su panorama, infraestructura
y desarrollos recientes. También proporciona datos sobre las caracteristicas del
sector empresarial cotizado, las cotizaciones netas y las principales tendencias en
el uso de los mercados de valores, tanto para ofertas publicas iniciales (OPIl) como
para ofertas publicas secundarias (OPS). Finalmente, ilustra la estructura de
propiedad de las empresas cotizadas.
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4 1. Introduccion

El mercado de valores publico espafiol fue el octavo mas grande de Europa a finales de 2023, con una capitalizacion bursatil de 1,202
billones de euros, 128 empresas cotizadas en el mercado regulado, 138 en el mercado de crecimiento (incluidos los REIT) y un volumen
de negociacion anual total de 301.000 millones de euros (BME, 2023[1]).

Este capitulo ofrece un panorama del mercado de renta variable espafiol, incluyendo su infraestructura y la evolucion reciente. Ofrece
una vision general del sector empresarial cotizado y las principales tendencias en el uso de los mercados de renta variable, tanto en lo
que respecta a las ofertas publicas iniciales (OPI) como a las ofertas publicas secundarias (OPS), asi como a las exclusiones de
cotizacion. También ilustra la estructura de propiedad del mercado e incluye comparaciones internacionales de las politicas del mercado
de capitales.

4.2. Evolucién del mercado de valores

La primera Bolsa de Valores espafiola se fundd en Madrid en 1831. A esta le siguieron otras tres bolsas: Bilbao en 1890, Barcelona en
1915 y Valencia en 1980. El siglo XX presencié importantes cambios que transformaron el panorama bursatil e impulsaron la inversion
extranjera, incluyendo la aprobacién de la Constitucion espafiola, la inclusion de Espafia en el Sistema Monetario Europeo y la aprobacion
de la Ley del Mercado de Valores en 1988. A esto le siguié la creacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en

1989, el supervisor del mercado, y la Sociedad de Bolsas, para gestionar el sistema técnico de negociacién electronica en las cuatro
bolsas. EI mercado continuo comenzé a operar en

Ese mismo afio, en 1992, se lanz6 el principal indice de la Bolsa de Madrid , el IBEX 35, que sigue siendo hoy la principal referencia.

Impulsado por el crecimiento econémico, las privatizaciones y la modernizacion de las bolsas de valores, el interés publico en el mercado
crecié y para 1998 casi 8 millones de espafioles habian invertido en el mercado de valores. En 2001, las cuatro bolsas existentes
comenzaron a operar colectivamente como la Bolsa de Valores de Espafia, Bolsas y Mercados Espafioles (BME). La BME combina los
mercados secundarios y los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores en un solo grupo. Cinco afios mas tarde, en
2006, la BME cotiz6 sus acciones en su propia bolsa. Al mismo tiempo, se cre6 el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), un sistema
multilateral de negociacion (SMN), para satisfacer las necesidades de las empresas mas pequefias, las sociedades de inversion de
capital variable (SICAV), las empresas de capital riesgo y los fondos de cobertura. Posteriormente, el MAB se convirti6 en BME Growth,
el actual mercado de crecimiento de la BME (BME, 2020[2]). En 2009, BME introdujo un nuevo sistema de negociacion electrénica
destinado a mejorar la accesibilidad a la negociacién y aumentar la transparencia. La bolsa también introdujo nuevos indices negociables
ademas del principal IBEX 35.

Tabla 4.1. Fechas clave y evolucion de la Bolsa espariola

Ao Evento clave

Ley 6/2023 de 2023, de Mercados de Valores y Servicios de Inversion, por la que se suprime la obligacion de disponer del sistema de PTI,
entra en vigor.
2021 Se lanza el indice de Igualdad de Género del Ibex, que mide la presencia de mujeres en puestos directivos en las empresas espafiolas.

Una plataforma de financiacion de pymes basada en blockchain es admitida en el sandbox regulatorio espafiol (exploracién bajo la supervisién del Regulador).

BME Institute lanza “Braindex”, una plataforma de educacién financiera online.

2020 BME pasa a formar parte del grupo SIX, un proveedor suizo de servicios en areas como las transacciones de valores, el procesamiento de datos financieros
transacciones de informacién y pago.

El mercado MAB se convierte en BME Growth y obtiene el estatus de Mercado de Crecimiento de PYME de la UE.

2018 Entra en vigor MiFID II, un marco legislativo de la UE destinado a regular los mercados financieros y mejorar la proteccion de los inversores.

2017 El Depositario Central de Valores de Espafia (IBERCLEAR) migra a TARGET2-Securities (T2S), una plataforma europea para potenciar

armonizacion e integracion de los mercados financieros en toda Europa.
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Afio Evento clave

Se establece el sistema de informacion de la Interfaz Post-Negociacion (PTI).

2016 Conclusién de la Reforma de Compensacion y Liquidacién de BME, que redujo el ciclo de liquidacion de renta variable de tres a dos dias y

creé una contraparte central (reforma precursora para unirse a T2S).

2010 Comienza a operar el Registro Europeo de Operaciones (REGIS-TR). Esta entidad recopila y mantiene registros de transacciones financieras con valores y tiene

como objetivo simplificar las obligaciones de informacién regulatoria.
2009 Ampliacion de la serie de indices IBEX 35 con la creacién de nuevos indices negociables.
Introduccién de un nuevo sistema de comercio electrénico.
2007 Entra en vigor la Directiva | de la UE sobre mercados de instrumentos financieros (MiFID).
2006 Salida a Bolsa de BME como grupo integrado de todos los mercados espafioles.
El primer fondo cotizado (ETF) cotiza en la Bolsa espafiola con la incorporacion de los primeros productos del IBEX 35.
El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) es lanzado por BME como un MTF dirigido a la cotizacién de pymes.
2003 Se aprueba la Ley de Transparencia, que establece nuevos requisitos de informacion y obligaciones de gobierno corporativo.
2001 Creacion de la sociedad Bolsas y Mercados Esparioles (BME), que es el operador de todos los mercados de valores y sistemas financieros en Espafia.
1999 Se crea el Mercado Latinoamericano de Valores en Euros (LATIBEX) (permite la negociacion de valores negociables latinoamericanos).
1995 El sistema de negociacion de acciones CATS es sustituido por el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE).
1992 Comienza a operar un nuevo Servicio de Compensacion y Liquidacion.
Se implanta el sistema de liquidacion mediante anotaciones en cuenta.
Se crea el IBEX 35, principal indice bursatil de referencia de la Bolsa de Madrid.
1991 Se crea el Defensor del Inversor de la Bolsa de Madrid.

1989 Se crean la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la Sociedad de Bolsas (sociedad encargada de la gestion y funcionamiento del sistema de negociacion).

Inicia operaciones el mercado continuo, basado en el sistema de negociacién de acciones Toronto Computer Assisted Trading System (CATS).
1988 Esparfia entra en el Sistema Monetario Europeo.
Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores.
1986 Adhesioén de Espaiia a la Comunidad Econémica Europea.
1980 Se constituye la Bolsa de Valores de Valencia.
1978 Aprobacion de la Constitucion Espafiola.
1974 Entra en funcionamiento un nuevo sistema de liquidacion que constituira la base del sistema de anotaciones en cuenta.
1915 Se crea la Bolsa de Barcelona.
1890 Se funda la Bolsa de Valores de Bilbao. 1831

Se funda en Madrid la primera Bolsa espafiola.

Fuente: BME.

4.3. Infraestructura del mercado de valores

La Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) es la entidad encargada de supervisar los
mercados de valores espafioles y la actuacién de todas las partes implicadas. La CNMV fue creada originalmente
por la Ley del Mercado de Valores y desde entonces su mandato se ha actualizado para adaptarse a la evolucion
de los mercados financieros e introducir nuevas medidas de proteccion de los inversores (Ley 24/1988, del
Mercado de Valores [3]). La CNMV tiene como objetivo garantizar la transparencia de los mercados de valores
espanioles, la correcta formacion de precios, la seguridad de las operaciones y la proteccion de los inversores. Se
centra principalmente en los requisitos de registro de las empresas que cotizan valores en el mercado publico; las
empresas que emiten u ofrecen valores publicamente en mercados secundarios de valores; y las empresas que
prestan servicios de inversion e instituciones de inversién colectiva. La CNMV desempeiia una funcién de
supervision prudencial en estos mercados para garantizar la seguridad de las transacciones y la solvencia del
sistema financiero (CNMV, 2023[4]).

BME es el principal operador de mercados de valores y sistemas financieros en Espafia. Se constituy6é en 2001 y

desde 2020 forma parte del Grupo SIX, el tercer mayor grupo bursatil de Europa. BME se estructura en tres

unidades de negocio: mercados de valores, que abarca los mercados de renta variable, renta fija y derivados, asi

como los datos de mercado; y servicios de valores, que incluyen operaciones de post-contratacion, como la compensacion.
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procedimientos de liquidacion y registro; e informacion financiera, que incluye servicios de valor afiadido.
Las funciones de cada unidad de negocio son llevadas a cabo por las filiales de BME.

Los sistemas de liquidacion y registro los realiza el Depositario Central de Valores de Espafia.

(CSD), que opera como lberclear y es una filial 100% participada por BME. Las dos funciones principales de Iberclear son
mantener el registro de valores negociables representados por anotaciones en cuenta y gestionar los sistemas de liquidaciéon
de valores mediante el procesamiento de la transferencia de valores y efectivo (BME, 2023[5]). En 2017, Iberclear introdujo
TARGET2-Securities, una plataforma europea que busca mejorar la armonizacion e integracion del mercado financiero en
toda Europa (BME, 2023[6]; Banco de Espafia, 2023[7]).

BME Clearing, propiedad integramente de BME, es la camara de compensacion de contraparte central (CCP) del mercado.
Ademas de su funcion de compensacion, para las operaciones en las que actua como contraparte central, BME Clearing
también presta servicios de registro y liquidacion. Desempefia su funcién de CCP en los siguientes segmentos: renta
variable, renta fija, derivados financieros, energia, derivados de tipos de interés y derivados de activos digitales. La Figura

4.1 muestra una visiéon general del mercado de valores de BME.

Figura 4.1. El mercado de valores de BME
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Fuente: BME (2023[8]), Estructura y organizacion de los mercados espafioles, https://www.bolsasymercados.es/ing/Estudios-Investigacion/Estructura-

del-Mercado-De-Valores-Espanol .
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4.4. Segmentos del mercado regulado en la bolsa

Tras la implantacion de la normativa comunitaria en el marco de renta variable espafiol, especialmente MiFIR/Dl y Il, el entorno de

negociacion espafiol se ha caracterizado por la coexistencia de mercados regulados y MTF.

4.4.1. Mercados regulados primarios y secundarios

Los mercados regulados de Espafia estan gestionados por BME y estan compuestos por: las Bolsas de Valores; el mercado de deuda
corporativa y renta fija privada (AIAF); el mercado oficial de futuros y opciones (MEFF); y el mercado de bonos del Estado representados

mediante anotaciones en cuenta.

El mercado de valores espafiol se rige por la Bolsa de Valores y opera a través del Sistema Integrado de Negociacion de las Bolsas de
Valores (SIBE), una plataforma electrénica desarrollada por BME para interconectar las cuatro Bolsas de Valores del pais (Bolsa de
Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao y Bolsa de Valencia), que operan como un mercado Unico. Ademas de acciones, en el
mercado se negocian warrants, certificados y fondos cotizados. Los principales requisitos de admision a bolsa, los requisitos posteriores

a la cotizacion y las tasas se resumen en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Requisitos y tarifas de admision y post cotizacion en el mercado principal de BME

Requisitos de admision Sociedad

anoénima con todo el capital totalmente desembolsado y sin restricciones a la transferencia de las acciones de la sociedad.
Caracteristicas del emisor

Requisito Capital minimo de 1.202.025 EUR sin incluir el capital social de los accionistas que posean directa o indirectamente una participacion del 25% o mas en la
de capital sociedad.
Valor comercial Minimo 6.000.000 EUR.

Proceso de diligencia debida que implica un examen minucioso de los asuntos financieros, legales y comerciales del emisor, dando como resultado un prospecto

Requisitos legales que se actualizara continuamente con la nueva informacién.

Se deben redactar acuerdos para accionistas. Modificar los estatutos sociales del emisor para reflejar la nueva condicién de empresa cotizada.

Requisitos Presentacion y depdsito en la CNMV de los documentos acreditativos del régimen juridico al que se encuentran sujetos el emisor y los valores.

de divulgacion Presentacion y depdsito en la CNMV de las cuentas anuales del emisor de los tres ultimos ejercicios en el caso de valores participativos y de los dos
ultimos ejercicios en el resto de los casos (se podran admitir cuentas anuales de menor duracion).
siempre que hacerlo redunde en interés del emisor o del inversor y siempre que la CNMV confie en que los inversores disponen de toda la informacion que

necesitan).

Presentacion y depdsito de un folleto informativo en la CNMV, que debe contener: «

Documento de registro: que contiene informacion sobre el emisor, como sus actividades comerciales, activos y pasivos, situacion financiera y gobierno
corporativo. « La nota de valores contiene informacion

sobre los valores objeto de la solicitud de admisién a negociacion y sobre los
Términos y condiciones de la oferta de venta o suscripcion de acciones

+ Resumen elaborado en formato estandarizado y redactado de manera concisa y con un lenguaje sencillo (informacién clave para ayudar a los inversores
a decidir si invertir o no).
El Folleto Informativo debera redactarse en espariol o en cualquier idioma de uso comun en el ambito financiero, o en cualquier otro idioma aceptado por la CNMV.
El folleto debera ser aprobado por la CNMV y posteriormente inscrito en el registro administrativo correspondiente y puesto a disposicion del publico

gratuitamente.

Requisitos posteriores a la publicacién

Periodico Las cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de auditoria de cada ejercicio cerrado deberan publicarse dentro de los seis primeros meses siguientes

(financiero) al cierre del ejercicio.

Semestral: los estados financieros se haran publicos en el plazo de 60 dias.

A proposito Comunicar a la CNMV y a las Bolsas de Valores cualquier hecho financiero o juridico significativo que pueda incidir en el precio de la accion.

Folletos informativos en caso de oferta publica de venta, que deben presentarse a la CNMV. Deben publicarse con ocasion de cualquier ampliacién de capital,

emision de valores de renta fija u oferta publica de venta (OPV).
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Honorarios

Comision de 2-4% del importe en efectivo depositado.
gestion,

suscripcion y

colocacion

Costos de 0,3% del importe en efectivo colocado.
publicidad
Tarifas de la CNMV 0,01% del importe en efectivo, con un minimo de 25.000 € y un maximo de 75.000 €.

Tarifas de admision Tarifa fija: 1.500€.
a la Bolsa de Valores

Tasa de admisién de valores negociables nacionales: 0,011% de la capitalizacién bursatil de los valores a admitir a negociacion resultante de su precio de mercado

inicial (minimo de 6.000 € o 0,5% de la nueva capitalizacion bursatil admitida y maximo de 500.000 €).

Tarifa anual: 0,05 por mil de capitalizacién bursatil al cierre de la tltima sesién de negociacion del afio anterior.

Tarifas de Iberclear Inclusion en el registro: 0,40 puntos basicos del valor en efectivo de los valores, y con un minimo de 500 € y un maximo de 500 000 €.

Cuota anual: 500€.

Fuente: BME (2022[9]), Guia para cotizar en bolsa, https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/docs/docsSubidos/Listado/Guia-Como-cotizar-BME-Exchange.pdf .

4.4.2. Mecanismos comerciales multilaterales

Los MTF son especificos de los mercados europeos e implican la negociacion de instrumentos financieros entre multiples partes bajo
un conjunto de reglas predefinidas. Estos sistemas multilaterales de negociacién estan regulados por la MiFID II.
Suelen ser operados por una empresa de servicios de inversion o la bolsa de valores, y solo las gestionadas por esta ultima estan

autorizadas a cotizar. Un MTF ofrece a los inversores una plataforma alternativa para negociar valores financieros.

Los SMN que operan en Espafia negocian acciones cotizadas en mercados regulados y valores de deuda publica, asi como renta fija
privada o deuda corporativa. Actualmente, operan en Espafia seis sistemas multilaterales de negociacion autorizados por la CNMV:
BME MTF Equity, que incluye el segmento BME Growth, BME Scaleup, BME IIC y BME ECR; Latibex; Mercado de Renta Fija (MARF);
Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF); Dowgate MTF; y Portfolio SE.

BME MTF Equity, un gran MTF, esta estructurado en diferentes segmentos (BME Growth, BME Scaleup, BME IIC y
BME ECR), cada uno de los cuales comercializa empresas con caracteristicas diferentes. BME Growth es un
mercado de valores para pequefas y medianas empresas que buscan expandirse, con un conjunto especifico de
regulaciones y procesos adaptados a sus caracteristicas. Los principales requisitos de admision, requisitos
posteriores a la cotizacion y comisiones de BME Growth se resumen en la Tabla 4.3 y estan disefiados para facilitar
su cumplimiento a las empresas mas pequenas. Ademas, BME Scaleup, un mercado de valores operado por el
Grupo BME vy disefiado tanto para empresas en fase inicial como para empresas con negocios mas maduros, se
lanzo el 6 de julio de 2023 (BME, 2023[10]). Las empresas que cotizan en BME Scaleup, asi como aquellas que
aspiran a cotizar en otros segmentos de BME, pueden unirse a un programa de formacion, coaching y networking,
denominado Entorno Premercado, para aprender a profesionalizarse y acelerar su transformacion con el fin de
alcanzar sus objetivos de crecimiento y acelerar su transformacion (BME, 2023[11]). Los principales requisitos de
admision para BME Scaleup se resumen en la Tabla 4.4. Ademas de las empresas en expansiéon, BME MTF Equity
negocia sociedades de inversion de capital variable (SICAV), fondos de inversion libre (SIL) en BME IIC y sociedades
de capital riesgo (ECR) en BME ECR (BME, 2023[8]; 2023[12]).

El Mercado Alternativo de Renta Fija, MARF, esta gestionado por BME, dirigido Unicamente a inversores institucionales (tanto
espafioles como extranjeros) y centrandose en valores de renta fija emitidos por empresas de tamafio medio.

El mercado se cre6 en 2013 para canalizar fondos hacia empresas que buscan requisitos mas flexibles y procedimientos de emision
mas rapidos que en los mercados regulados (BME, 2023[8]). En 2020, el Banco Central Europeo incluy6é al MARF como MTF elegible
para sus operaciones de politica monetaria.
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Latibex es un sistema de negociacién multinivel (SMN) para valores latinoamericanos que cotizan en euros en el Sistema

Integrado de Mercado de Valores (SIBE). De esta manera, los valores latinoamericanos que cotizan en Latibex se negocian y
liquidan como cualquier otro valor espafiol. Las empresas cotizadas estan obligadas a proporcionar al mercado la misma informacion.
y, al mismo tiempo, que abastecen a las entidades reguladoras de sus mercados de origen. Los principales requisitos de

admision, requisitos posteriores a la cotizacion y tarifas para Latibex se resumen en la Tabla 4.5.

SENAF es la plataforma electrénica de BME para la deuda publica espafiola negociada por los operadores primarios, como
operaciones al contado, repos y repos inversos. Estéa dirigida a inversores institucionales (BME, 2023[8]).

Dowgate MTF fue autorizado por la CNMV el 9 de mayo de 2019. Esta gestionado por la firma de inversion espafola King &
Shaxson Capital Markets, parte de un grupo que opera un MTF con sede en Londres. Se especializa en la negociacion de
deuda publica e instrumentos derivados (CNMV, 2019[13]). La principal diferencia entre SENAF y Dowgate MTF es que este
ultimo se centra principalmente en la negociacion, mientras que SENAF, al estar gestionado por la Bolsa de Valores, también
puede cotizar valores.

Portfolio SE es un nuevo SMN autorizado por la CNMV en 2022 y gestionado por la Bolsa Europea de Valores Digitales (EDS).
Los valores admitidos en este mercado incluyen acciones, renta fija, participaciones en fondos de inversién y pagarés (CNMV,
2022[14]). Comenz6 a cotizar en febrero de 2023 y, en julio de 2024, contaban con nueve empresas cotizadas, la mayoria de
las cuales son SOCIMI. Las principales admisiones

Los requisitos, los requisitos posteriores a la cotizacién y las tarifas se resumen en la Tabla 4.6.

Tabla 4.3. Requisitos y tarifas de admision/post cotizacion en el Mercado de Crecimiento de BME

Requisitos de admisién Ser una

Caracteristicas del emisor sociedad anénima.

Designar un asesor registrado: especialistas que evalGan si una empresa es apta o no para ingresar al mercado, que asisten a la empresa y
verifican que cumple con todos los requisitos de admision.
Designar un proveedor de liquidez miembro de BME Growth. Se trata de una entidad independiente que se compromete a mantener,
comprar y vender posiciones por un importe minimo de efectivo que debe mantenerse durante la sesion, lo que permite a los inversores
contar con una contraparte con la que cerrar las operaciones.
Debe haber al menos 20 accionistas independientes del accionista principal, o accionistas con participaciones inferiores al 5% del capital
social (sin incluir a los accionistas con acciones con un valor inferior a 10.000 EUR, a menos que haya >500 accionistas, y a los accionistas
con acciones con un valor superior a 1 millén de EUR).

Documentos Presentar la solicitud de admision, incluyendo toda la documentacion que acredite que cumple los requisitos de admision a cotizacion, y el

Documento de Admisién al Mercado o, en su caso, el folleto informativo depositado en la CNMV.

Periodico Estados financieros anuales auditados publicados en los cuatro meses siguientes al cierre del periodo de presentacion de
informes anuales junto con el Informe de Directores correspondiente.
Un informe financiero semestral equivalente a los estados financieros intermedios de la entidad sometidos, al menos, a una revision limitada
por su auditor, con referencia alllos evento/s significativo/s ocurrido/s durante el semestre, dentro de los cuatro meses siguientes al cierre
del primer semestre de cada afio.

Otra informacion Toda la informacion privilegiada y demas informacion relevante comunicada al mercado por los emisores de valores sera divulgada
publicamente por el mercado.
Informacién a informar: participaciones significativas de las que se informa a la sociedad; pactos parasociales; informacién sobre
operaciones societarias.
Pronosticos o estimaciones numéricas.

Honorarios

Tarifa de inscripcion Tipo fijo de 6.000 EUR mas un tipo variable del 0,05 por mil sobre la capitalizacién bursatil de todos los titulos que se admitan en funcion

de la cotizacion de apertura en el mercado.

Tarifa fija anual de 6.000 euros.
mantenimiento

Asesor Registrado y Asesor registrado: tarifa anual de 12.000 EUR. Tarifas de proveedor de liquidez variables.

Proveedor de liquidez

Fuente: BME (2023[15]), Como unirse, https://www.bmegrowth.es/ing/BME-Growth/How-to-join.aspx#ss_requirements.
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Tabla 4.4. Requisitos de admision para las empresas BME Scaleup

Requisitos de admision

Ser una sociedad anénima.

Caracteristicas del emisor . . . . " . . y
Designar un asesor registrado: especialistas que evallan si una empresa es apta o no para ingresar al mercado y que asisten a la empresa y verifican que cumple con todos

los requisitos de admision.
Documentos Presentar la solicitud de admision, incluyendo toda la documentacion que acredite que cumple los requisitos de admision a cotizacion, y el Documento de Admision al Mercado

0, en su caso, el folleto informativo depositado en la CNMV.

Fuente: BME, (2023[16]), Descubre BME Scaleup, https://www.bolsasymercados.es/MTF_Equity/BME-Scaleup/ing/Discover-BME-Scaleup.aspx#Requirements-

proceedings .

Tabla 4.5. Requisitos y tarifas de admisién/post-cotizacion en Latibex

Requisitos principales de admision

Estar listada en una Bolsa de Valores de América Latina.

Caracteristicas del emisor
Minimo 300 millones de euros.

capitalizaciéon de mercado

Documentos La concesion de un contrato con una entidad de enlace o acuerdos de depositarios centrales* (una estructura de conexion que asegura los derechos de los
accionistas).

Compromiso de enviar la informacién en la misma forma y con la misma frecuencia que la enviada a los organismos reguladores del pais de origen.

Toda la informacién econémico-financiera que haya sido presentada a los organismos reguladores del pais de origen o a los organismos reguladores de los mercados si la

empresa cotiza en otros mercados internacionales en el ejercicio anterior y en los meses transcurridos del afio en curso anteriores a la presentacion de la solicitud.

Estatutos de la empresa.

Periddico Cuentas anuales, informe de gestién e informe de auditoria de cada ejercicio cerrado.

(financiero) Resultados trimestrales.

A propgsito Hacer publica toda la informacion tanto econédmica como juridica, que pueda afectar a la cotizacion.

A propdsito La inclusion y posterior permanencia de la empresa en Labitex no supondra ningtin coste para el emisor en relacién con este mercado ni con el Depésito Central Espafiol

(Iberclear). El Gnico coste a considerar es el de la entrada en el enlace, que puede negociarse.

Nota: *Actualmente existen acuerdos de deposito central para Argentina y Brasil.
Fuente: BME (2023[17]), Acerca de Latibex, https://www.latibex.com/ing/About-Latibex/General-Information.

Tabla 4.6. Requisitos y tarifas de admisidn/post cotizacién en la Bolsa de Valores de Cartera

Requisitos de admision

Caracteristicas del emisor Para los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociacion en otro MTF, la capitalizacion bursatil debe ser inferior a mil millones de euros. No existe
ningun otro requisito de capitalizacion bursatil.
El 6rgano de administracion del emisor debera ser un consejo de administracion.
Cuente con asesoramiento regulatorio y apoyo de un Socio de Confianza Legal o un Asesor de MTF durante todo el proceso de admision.
Durante el proceso y mientras los instrumentos financieros estén cotizados en el MTF, el Socio Legal de Confianza debe ser un despacho de abogados y el Asesor
del MTF debe ser una entidad especializada en asesoramiento sobre cotizaciones y admisiones a negociacion.
Documentos Tras la aprobacion del formulario de solicitud de preadmision, los emisores deberan presentar toda la documentacion requerida, incluyendo la solicitud de
admision a negociacion, el contrato de Socio Legal de Confianza, las cuentas anuales de los dos Ultimos ejercicios y, en su caso, el folleto informativo registrado en
la CNMV o la autoridad nacional de valores competente. La documentacion adicional requerida varia en funcién del tipo de emisor (existente o nuevo) y
del tipo de instrumento (capital o deuda).
Requisitos posteriores a la
Periédico cotizacion: Estados financieros anuales auditados, junto con un informe de gestién. Ambos documentos deben estar firmados por los

miembros del consejo de administracion.

Cualquier suscripcion, extension o terminacion de acuerdos de accionistas que afecten la transferibilidad de acciones o los derechos de voto
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Otra informacion Debe reportarse a través de la Plataforma Web MTF.

Informacién relevante sobre eventos corporativos o financieros que afecten los instrumentos financieros o los derechos de los titulares del emisor.

Tarifa de inscripcion Tarifa de solicitud de 5.000 EUR maés el 0,125 % de la capitalizacién bursatil (hasta un maximo de 300.000 EUR).
Tarifa fija anual 5000 euros

de mantenimiento

Fuente: Reglamento de Bolsa de Valores de Portafolio (2023[18]) Reglamento de Bolsa de Valores de Portafolio https://portfolio.exchange/docs/
Portfolio- Reglamento_Rulebook_VF28072023_signed.pdf; (2023[19]) Folleto de Tarifas, https://
www.cnmyv.es/webservices/verdocumento/ver?e=ysEkNonry2ynRktxmn6%2Fg%2FIF71VpOYbB8%2BHNd3PZIcYmm %2B55B77Y %2
Eq4xF3y7RAPR

4.5. Panorama del sector empresarial cotizado

El mercado principal de la Bolsa espafiola cotizaba 128 empresas con una capitalizacién bursatil total de 852.000 millones
de euros a finales de 2023. Del total de empresas cotizadas, 120 lo hacian en el mercado continuo a través de la plataforma
de negociacion SIBE (Tabla 4.7). El segmento BME Growth incluye 63 empresas en expansién y 75 sociedades de inversion
inmobiliaria (REIT) con 8.800 millones de euros y 10.000 millones de euros de capitalizacion bursatil, respectivamente. Hay
517 emisores cotizados en los segmentos BME 1IC y BME ECR, SICAV, SIL y ECR, con una capitalizacién bursatil total de
15.700 millones de euros. Labitex, aunque es el mercado mas pequefio en términos de nimero de empresas cotizadas (18),
es el segundo mas grande en términos de capitalizacion bursatil (314.600 millones de euros).

Tabla 4.7. Numero de empresas cotizadas en la BME, a finales de 2023

Segmento Numero de empresas 120 Capitalizacion bursatil (millones de euros)
Mercado principal Mercado continuo (SIBE) 850 952
Otras empresas 8 1366
Crecimiento de BME Empresas de expansion 63 8819
REIT 75 10 057
BME IIC y BME ECR SICAV, SILy ECR 517 15755
Latibex 18 314 583

Todas las empresas

Fuente: BME. Las empresas del segmento principal de mercado incluyen REIT.

El sector industrial es el mas grande en las bolsas espafiolas en términos de nimero de empresas que cotizan en bolsa,
representando el 20% de todas las empresas. Los sectores de bienes de consumo ciclicos y materiales basicos también son
prominentes, representando el 14% y el 12% de las empresas que cotizan, respectivamente. Las acciones por capitalizacion
bursatil pintan un panorama diferente. El sector financiero , que ocupa el quinto lugar en términos de nimero de empresas
que cotizan (16 emisores), es la industria mas grande, seguido por el sector de servicios publicos , que representa el 26% y
el 22% de la capitalizacion bursatil total, respectivamente. De manera similar, el sector tecnolégico representa el 12% de la
capitalizacion burséatil, en comparacion con el 5% de todas las empresas que cotizan. El panorama se invierte para los
sectores inmobiliario y de salud : aunque el 13% y el 8%, respectivamente, de las empresas que cotizan pertenecen a estos
sectores, representan el 2% de la capitalizacion bursatil total cada uno (Figura 4.2, Panel A).

La composicion sectorial de BME Growth difiere de la del mercado principal en dos aspectos principales. En primer lugar, el
sector tecnolégico domina BME Growth, representando el 27% del total de empresas cotizadas y el 30% de la capitalizacion
bursatil. En segundo lugar, las empresas financieras y de servicios publicos representan una cuota de mercado limitada,
tanto en numero de empresas como en capitalizacion bursatil. El sector industrial es importante tanto en el mercado de
crecimiento como en el principal, ocupando el segundo lugar en nimero de empresas cotizadas y capitalizacion bursatil en
el mercado de crecimiento (Panel B).
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Figura 4.2. Composicién sectorial de las empresas cotizadas espafiolas, a finales de 2023
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Las empresas financieras representan el 25% de la capitalizacion bursatil espafiola, la tercera mas alta entre los paises de su entorno,
después de ltalia y Suecia (Figura 4.3, Panel A). Esto se debe al reducido nimero de empresas de gran tamafo, como lo demuestra el hecho
de que Esparia también presenta una de las cuotas mas bajas de empresas financieras en términos del nimero total de empresas, una
estructura similar a la de Suecia. En Francia y los Paises Bajos, el sector financiero representa una pequefia cuota del mercado, tanto en

numero de empresas como en capitalizacion bursatil.

Figura 4.3. Composicion de las empresas cotizadas, finales de 2023

empresas financieras 1 Empresas no financieras
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Desde el afio 2000, 107 empresas cotizaron en el mercado principal de valores de Espafia, mientras que 200 empresas dejaron de cotizar, lo
que supuso una pérdida neta de 93 empresas. Desde el afio 2000, las cotizaciones netas solo han sido positivas en 2006, 2007, 2011 y 2014.
(Figura 4.4, Panel A). La actividad en el mercado de crecimiento ha sido mayor, con 90 nuevas incorporaciones y 26 bajas desde 2009, lo

que ha dado lugar a 64 nuevas empresas en expansion. Las cotizaciones netas solo han sido negativas una vez, en 2019.
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(Figura 4.4, Panel B). Las cotizaciones netas de fideicomisos de inversion inmobiliaria (REIT) fueron negativas solo en 2023.
Desde 2013, 103 REIT han cotizado en el mercado de crecimiento, en comparacion con 28 exclusiones. Sin embargo, el mercado de

REIT ha experimentado una tendencia a la baja en el numero de cotizaciones netas desde 2018 (Figura 4.4, Panel C).

Figura 4.4. Empresas de nueva cotizacién y excluidas de la bolsa

A. Mercado principal B. Empresas en expansion (mercado en crecimiento) C. REIT (mercado en crecimiento)
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Nota: No considera corporaciones en Latibex, SICAV, SIL y ECRs
Fuente: BME.

4.6. Tendencias en las ofertas publicas iniciales

Desde el afio 2000, se han producido 114 OPV de empresas espafolas, 14 financieras y 100 no financieras, que han recaudado en
conjunto 71 000 millones de euros (Figura 4.5). EI 67 % de esta cifra se obtuvo antes de 2012 (el 52 % del nimero de OPV). La
disminucion de los ingresos en los Ultimos afios se puede atribuir en parte a la disminucién del niumero de OPV de empresas
financieras, sumada al estancamiento de las OPV de empresas no financieras. El mercado de OPV en los ultimos cinco afios se ha
caracterizado por un menor numero de OPV y un bajo volumen de capital captado.

Figura 4.5. Ofertas publicas iniciales de empresas espafiolas, 2000-23

M No financiero Financiero # Numero de IPO (lado derecho)
2023 EUR, miles de millones
20 r 14
* * L o12
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*
4
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Desde el afio 2000, la actividad de salidas a bolsa de las empresas espafiolas ha sido sustancialmente menor que la de sus paises
homologos, tanto en nimero de salidas a bolsa como en capital captado. En comparacion con algunos paises europeos homologos,
Espafia ocupa el pendltimo lugar, después de los Paises Bajos, en cuanto a nimero de salidas a bolsa no financieras desde el afio 2000.
Con un total de 56.000 millones de euros recaudados, la actividad principal del mercado espafol para las empresas no financieras

representa un agregado del 0,2% del PIB, una cuota mayor que en Alemania, Francia e Italia, pero inferior a la de
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En Suecia y los Paises Bajos (Figura 4.6). La fuerte presencia de las empresas financieras en el panorama bursatil actual
también se refleja en el uso de los mercados de valores publicos por parte de estas empresas. De hecho, en comparacion
con algunos paises europeos similares, Espafia es el segundo pais con mayor participacion en el capital total captado por
empresas financieras desde el afio 2000, a pesar de tener el menor numero de OPV financieras durante el mismo periodo.

Figura 4.6. Ofertas publicas iniciales, total 2000-23
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

La mayor OPV en Espafia tuvo lugar en 2007, cuando la empresa de energias renovables Iberdrola Renovables recaudé
4.800 millones de euros en la Bolsa de Madrid. 2007 también fue un afio récord en captacion de capital; entre las 20
mayores OPV espafiolas, 3 tuvieron lugar en 2007, recaudando en conjunto 9.600 millones de euros. La OPV mas reciente
entre las 20 principales tuvo lugar en 2024, cuando la empresa minorista Puig Brands recaudo 2.700 millones de euros. La
lista de las mayores OPV revela la importancia de las empresas financieras en el mercado bursatil, ya que 4 de las 20
principales OPV (que representan el 22 % de la recaudacion total) corresponden a empresas financieras (Tabla 4.8).

Tabla 4.8. Las 20 principales OPV espafolas (2000-2024)

Nombre del emisor Industria Afio Ingresos (millones de euros)

Iberdrola Renovables Senicos pibiicos 2007 4790
Aena Operadores y servicios aeroportuarios 2015 4352
Criteria CaixaCorp Finanzas 2007 3962
Bankia Finanzas 2011 3133
Telefonica Méviles Servicios de telecomunicaciones 2000 3043
Marcas Puig Ciclicos de consumo 2024 2744
Industria de Disefio Textil Ciclicos de consumo 2001 2320
Cellnex Telecom Servicios de telecomunicaciones 2015 2159
Concesiones de Infraestructuras de Transporte (Cintra) Acciones industriales 2004 1581
Acciona Energias Renovables Energia 2021 1527
Holding de Tl de Amadeus Tecnologia 2010 1433
Applus Servicios Tecnoldgicos Tecnologia 2014 1260
Enagas [ 2002 940

Promotora de Informacion 2000 932

Medios y publicaciones
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Nombre del emisor Industria Afio Ingresos (millones de euros)
Euskaltel SA Servicios de telecomunicaciones 2015 844
Gestevision Telecinco SA Medios y publicaciones 2004 841
Reyal Urbis SA Bienes raices 2007 838
Gestamp Automocion SA Ciclicos de consumo 2017 828
Bolsas y Mercados Espafioles Sdad Holding de Mercados y Sistemas Finanzas 2006 790
Prosegur Cash SA Acciones industriales 2017 784

Nota: La clasificacion industrial se basa en el Sector Econémico TRBC de LSEG. En algunos casos en que la clasificacion de alto nivel no se considera
representativa, se utiliza la clasificacion TRBC de bajo nivel por Sector/Grupo Industrial. Los ingresos incluyen sobreasignaciones.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Las OPV de empresas financieras representaron el 24% de los ingresos totales obtenidos por las empresas espafiolas durante el periodo 2000-2003.
23 periodo, seguido de los sectores industriales (21%) y ciclicos de consumo (16%). Materiales basicos,

Sin capital captado, y con los bienes de consumo no ciclicos representando el 0,2% de los ingresos, son los sectores menos relevantes (Figura 4.7).
Se observan ciertas tendencias transnacionales. El sector financiero representa la mayor proporcion de los ingresos totales en Espafia y los Paises
Bajos, lo que revela, una vez mas, el dominio del sector. El sector tecnolédgico muestra una gran heterogeneidad en su participacion en los ingresos

totales, con valores que oscilan entre el 4% en ltalia y el 21% en Alemania.

Figura 4.7. Distribucion de las OPI por sector segun los ingresos totales, 2000-23
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para mas detalles

La composicion sectorial de las OPV espafiolas, y en menor medida de las de la UE, ha cambiado desde principios de la década de 2000. Las
empresas del sector de bienes de consumo ciclicos representaron el 34 % del total de los ingresos por OPV espafiolas entre 2016 y 2023, una
proporcion significativamente mayor en comparacion con los periodos anteriores: el 18 % entre 2000 y 2007 y el 3 % en el periodo 2008-2015. De
igual forma, el sector energético ha aumentado en importancia, con las correspondientes disminuciones en los sectores financiero y de servicios de
telecomunicaciones (Figura 4.8). Las empresas tecnolégicas también han mostrado un marcado descenso, pasando de representar el 21 % en el
periodo 2008-2015 al 5 % entre 2016 y 2023.
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Figura 4.8. Distribucion sectorial de las OPI segun ingresos totales, empresas de la UE y Espafa, 2000-2023
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para mas detalles

4.7. Tendencias en las ofertas publicas secundarias

La cantidad de capital captado a través de ofertas publicas secundarias (OPS) por parte de empresas espaiiolas ha seguido
una tendencia descendente desde 2016. En los Ultimos seis afos, con la excepcion de 2021, la cantidad de capital social
captado a través de OPS ha estado por debajo de la media anual entre 2000 y 2023. En linea con las tendencias mundiales,
las empresas cotizadas espafiolas captaron cantidades significativas de capital en 2021 antes de contraerse a un

minimo histérico en 2022 (Figura 4.9).

Durante las ultimas dos décadas, las entidades financieras representaron el 45% de los ingresos totales de las empresas
espafiolas (pero solo el 15% del nimero total de OPS). Sin embargo, en los Ultimos seis afos, la actividad de las entidades
financieras ha sido muy reducida, lo que ha contribuido al declive general de la actividad de las OPS.

Figura 4.9. Ofertas publicas secundarias de empresas espafolas, 2000-23

M No financiero Financiero ® Numero de SPO (RHS)

2023 EUR, milles de millones
30 - r 60

20
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

La principal limitacion del mercado espafiol respecto a sus pares es la baja actividad de las empresas no financieras.

Las empresas espafiolas han sido las menos activas desde el afio 2000, tanto en nimero de OPA no financieras (461) como
en capital captado, con un total de 130.000 millones de euros, equivalente al 0,41 % del PIB (grafico 4.10). En cambio, las
empresas suecas no financieras han sido las mas activas, con 3.014 OPA entre 2000 y 2023, captando cerca del 1 % del PIB
del pais. Mientras tanto, la cantidad de capital captada por las entidades financieras espafiolas a través de ofertas secundarias
es la segunda mas alta (0,34 % del PIB) después de las de EE. UU.
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Paises Bajos, poniendo de relieve una vez mas la sobrerrepresentacion del sector financiero en el mercado espafiol en
comparacién con sus pares europeos.
Figura 4.10. Ofertas publicas secundarias, total 2000-23
[ No financiero I Financiero
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Las empresas financieras representan el 46% del total de los ingresos obtenidos mediante OPA desde el afio 2000, la mayor
proporcién después de Italia (48%). Esta cifra es significativamente superior a la de la UE, que es del 36%. Ademas de las
financieras, las empresas de los sectores de servicios publicos, industrial y de telecomunicaciones son importantes usuarias

de OPA para captar financiacién en Espafia, representando el 14%, el 11% y el 10% del capital total, respectivamente (Figura 4.11).

En cambio, las empresas espafiolas de los sectores de materiales basicos, consumo ciclico, consumo no ciclico y salud no se
muestran activas en la captacién de financiacion mediante emisiones secundarias. El sector salud representa menos del 1%
de los ingresos totales desde el afio 2000, en comparacion con el 12% en Suecia y el 7% en Francia.

Lo mismo ocurre con los ciclicos de consumo, una industria inactiva en el mercado espafol de SPO que representa solo el 3%
de los ingresos totales, mientras que en sus paises pares el peso de este sector sobre los ingresos totales varia entre el 10%
en los Paises Bajos e Italia y el 21% en Alemania (Figura 4.11).

Figura 4.11. Distribucion industrial de las OPP segun ingresos totales, 2000-23
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.
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En general, el uso de los mercados de valores publicos por parte de las empresas espafiolas se ha ralentizado en los ultimos cinco
afos, con menos ofertas publicas de venta y una disminucién de la captacién de capital. Esta tendencia puede atribuirse en parte a la
falta de nuevas operaciones por parte de empresas no financieras y a la reciente falta de actividad de las empresas financieras ya
cotizadas. En particular, la falta de nuevas empresas que se incorporan a los mercados publicos afecta al nimero de ofertas publicas
secundarias. La Figura 4.12 muestra el nimero de OPV y OPV en diferentes momentos.

Tanto para Espafia como para la UE. Si bien un mayor nimero de OPI impulsa un mayor nimero de OPS a nivel de la UE, este no es

el caso en Esparia, donde el nimero de OPP se ha mantenido modesto en linea con el de OPI.

Figura 4.12. Numero de OPl y SPO, 2000-23
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

4.8. Tendencias en la actividad del mercado secundario de valores

El nivel de liquidez en el mercado secundario de valores afecta la disposicidn tanto de los inversores como de las empresas a participar
en el mercado. Una mayor liquidez se asocia con una mayor demanda de acciones, lo que reduce la prima de riesgo de mantenerlas y
aumenta la eficiencia del mecanismo de descubrimiento de precios. Ademas, un mercado liquido también puede ayudar a atraer a mas
emisores, quienes esperarian que el mercado fije el precio de sus valores con mayor precision. Es importante destacar que la evidencia
empirica muestra que los bajos niveles de liquidez pueden aumentar el costo del capital para las empresas que desean recaudar capital,
ya que los inversores requieren una mayor rentabilidad esperada para compensar el riesgo adicional de una liquidez reducida. El mayor
costo del capital puede llevar a las empresas a disminuir las inversiones o a utilizar mas deuda como fuente de financiacion. El nivel de
liquidez del mercado secundario de valores también tiene un impacto indirecto en la innovacion y la creacion de empresas, lo que
dificulta y encarece las IPO (FMI, 2016[20]).

En los ultimos afios, la liquidez, medida como el ratio de rotacion del mercado de valores1 , ha mostrado una tendencia a la baja
En el BME, la participacion pasé del 158% en 2008 a tan solo el 25% en 2023 (Figura 4.13). La misma tendencia se observa en el

mercado espafiol en su conjunto, aunque es menos pronunciada (véase 1.3.2).
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Figura 4.13. Ratio de rotacién del mercado en las bolsas BME, 2008-2023
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Nota: El ratio de rotacion bursatil se calcula como el cociente entre el volumen total negociado y la capitalizacion bursatil total. Los datos se refieren a las bolsas de valores de BME.

Fuente: Célculos de la OCDE basados en datos de BME.

4.9. Inversores y estructura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas

La estructura de propiedad de las empresas cotizadas en Espafia comparte aspectos comunes con la de otros paises de la UE, pero
también presenta algunas diferencias importantes. Para identificar la estructura de propiedad, los inversores se clasificaron en las
siguientes categorias: corporaciones, sector publico, personas estratégicas, inversores institucionales y otros capitales flotantes,
siguiendo la metodologia de De La Cruz, Medina y Tang (2019[21]). Al igual que en todos los paises de nuestro entorno, los inversores
institucionales constituyen la categoria mas importante en Espafia. Aun asi, su participacion en la propiedad (26%) es la mas baja entre
los paises de comparacion, incluyendo el agregado de la UE. Las personas estratégicas representan una proporcion significativa (17%),

la mas alta entre los paises de nuestro entorno, junto con Francia.

El sector publico posee el 7% del capital cotizado en Espafia, en linea con otros paises europeos similares, cuyos valores oscilan entre
el 3% en Paises Bajos y el 12% en ltalia (Figura 4.14). La limitada participacion del sector publico en el mercado de valores espafiol se
debe a la privatizacion de grandes empresas estatales a finales de la década de 1990 (BME, 2022[22]). Histéricamente, Espafa se ha
caracterizado por una alta participacion de los hogares, lo que se refleja en parte en la elevada proporcion de «otras acciones flotantes»
(acciones en manos de inversores que no cumplen los requisitos para revelar sus participaciones y, por lo tanto, no se dispone de
informacion) en comparacion con paises similares (BME, 2022[22]).

Figura 4.14. Panorama de la propiedad a nivel nacional, finales de 2023
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, FactSet, LSEG, Bloomberg; consulte el Anexo A para obtener mas detalles.
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La concentracién de la propiedad en Espafia es moderada en comparacion con algunos paises europeos similares. El
mayor accionista posee mas de la mitad del capital social en un tercio de todas las empresas cotizadas, en comparacion
con mas de la mitad en Italia y el 38% en Alemania. Las economias con mayor intensidad en el mercado de capitales,
como Suecia y los Paises Bajos, presentan niveles mucho mas bajos (Figura 4.15, Panel A).

El mayor accionista mas comun es una persona estratégica. Esto ocurre en el 49% de las empresas. En estas empresas,
el mayor inversor posee un promedio del 38% del capital total. Una corporacion es el mayor accionista en el 33% de las
empresas, con un promedio del 42% del capital. Le siguen los inversores institucionales (15% de las empresas, con un
promedio del 31% del capital) y el sector publico (3% de las empresas, con un promedio del 19% del capital) (Figura 4.15,
Paneles By C).

Figura 4.15. Concentracién de la propiedad, finales de 2023
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Nota: El Panel C muestra la participacion accionaria promedio del mayor inversor individual, segin su categoria. Por ejemplo, en el 49 % de las empresas donde una persona estratégica es el mayor accionista,
la participacion accionaria promedio de dicha persona es del 38 %.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

A nivel sectorial, la participacion de los inversores institucionales varia. Los sectores con mayor concentracion de
inversores institucionales son los de tecnologia, salud e inmobiliario (Figura 4.16, Panel A). También existe un predominio
abrumador de inversores institucionales extranjeros, que representan el 95% de la inversion total de inversores
institucionales en Espafia (Figura 4.16, Panel B). Un informe de BME sobre la propiedad de acciones cotizadas espafiolas
también lo senala, atribuyendo la baja participacion institucional nacional al perfil conservador de los inversores espafoles
y a la creciente diversificacion geografica de las instituciones de inversion colectiva. La falta de incentivos para que los
inversores institucionales nacionales apoyen a las empresas cotizadas espafnolas se destaca como un factor especialmente
perjudicial para las pymes espafiolas, que tienen mas dificultades para atraer inversién extranjera (BME, 2022[22]).
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Figura 4.16. Participacion de inversores institucionales en Espana, finales de 2023
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Nota: El panel A se refiere a la proporcion de la capitalizacion de mercado total de la industria que corresponde a inversores institucionales en cada industria.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

En general, los inversores institucionales prefieren las grandes empresas cotizadas. Espafia no es una excepcion: la participacion

media de los inversores institucionales es del 23% en las grandes empresas cotizadas, frente al 7% en las pequefias empresas

cotizadas (Figura 4.17).

Figura 4.17. Propiedad de inversores institucionales en empresas cotizadas grandes y pequefas.
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Nota: Las empresas grandes (pequefias) son aquellas con una capitalizacién de mercado total superior (inferior) a la mediana de la muestra.

Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg; véase el Anexo A para mas detalles.

Los inversores institucionales son la categoria de inversores extranjeros mas grande, y poseian el 24% del mercado total a finales

de 2023. El sector publico (4%) y las corporaciones (3%) ocupan un distante segundo y tercer lugar, seguidos por los individuos
estratégicos con el 2% de las acciones cotizadas.
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Figura 4.18. Participacion de inversores extranjeros en el mercado de valores espariol, 2017-2023
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE, FactSet, Thomson Reuters, Bloomberg; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

El ahorro de los hogares desempefia un papel importante en el crecimiento econémico de un pais, ya que constituye una fuente
de financiacion para la inversion interna y, por lo tanto, contribuye a la creacion de nuevos empleos y al crecimiento. Un bajo
nivel de ahorro de los hogares puede ser una fuente de vulnerabilidad financiera tanto para los hogares, que deben endeudarse
para estabilizar el consumo ante choques externos, como para el pais en general, ya que la inversion interna se vuelve mas
dependiente de otras fuentes de financiacion.

Desde el afio 2000, los activos financieros de los hogares espafioles han crecido significativamente, pasando del 158% del PIB
en 2000 a un maximo del 227% en 2020, tras lo cual han disminuido hasta el 190% en 2023.

El aumento a largo plazo de los activos financieros de los hogares se debe principalmente al aumento de la liquidez y los
depositos, asi como del capital. El crecimiento del ahorro no se ha distribuido de forma uniforme entre los hogares, concentrandose
en el grupo de altos ingresos, que redujo drasticamente su consumo debido a las restricciones relacionadas con la pandemia,
mientras que los efectos negativos sobre la renta fueron moderados (BdE, 2023[23]). En 2022, debido a las altas tasas de

inflaciéon que impulsaron un crecimiento del consumo nominal, el ahorro de los hogares disminuy6 ain mas.

volver a los niveles prepandémicos (Figura 4.19, Panel B).

En las ultimas dos décadas, los hogares aumentaron su propiedad de todos los activos financieros en relacion con el PIB, con
excepcion de los titulos de deuda, cuyas tenencias disminuyeron del 3,7% del PIB en 2000 al 2,4% en 2023.

Los activos, divisas y dep6sitos mostraron el mayor incremento, con 13% y 10% puntos porcentuales, respectivamente (Panel
B).

A pesar del aumento significativo de los activos financieros de los hogares, en comparacién con paises europeos pares

seleccionados, Espafia ocupa el penultimo lugar, después de Alemania (187%), en términos de propiedad de activos financieros en 2023.
(Grafico 4.19, Panel A). Cabe destacar también que los hogares espafioles presentan una baja tenencia de seguros, pensiones

y garantias estandarizadas en comparacion con otros paises europeos similares (Panel A).
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Figura 4.19. Composicion de los activos financieros de los hogares
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Fuente: Eurostat.

A pesar del aumento de la participacion del capital en los activos financieros de los hogares, la proporcién de la propiedad directa de
los hogares en el valor total del mercado interno ha disminuido con el tiempo, reduciéndose aproximadamente a la mitad, pasando de

mas del 30 % en 2000 al 16 % en 2022 (grafico 4.20). Esto podria haberse compensado en parte con la participacion indirecta a través
de fondos.

Figura 4.20 Participacién de los hogares en los mercados de valores de BME
35% j/n del valor total de mercado de todas las empresas cotizadas espafiolas
30%
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Nota: Los datos se refieren a las tenencias directas en las Bolsas de BME.
Fuente: BME.

4.10. Tributacion de empresas e inversores

Esta seccion ofrece una descripcién general de alto nivel del marco tributario para las empresas que cotizan en bolsa y los inversores.
El marco tributario debe estar disefiado para cumplir el objetivo de aumentar los ingresos gubernamentales sin obstaculizar el desarrollo
de los mercados de capital.

Fiscalidad de las sociedades cotizadas

El impuesto general sobre sociedades en Espafia es del 25%, que puede variar segun el tipo de empresa y el tipo de negocio. Las
empresas de nueva creacion tributan al 15% tanto durante el primer afio de beneficios como durante el siguiente. Sin embargo, esta
reduccion del tipo impositivo no se aplica a las sociedades de capital.

(empresas que no realizan actividad empresarial), ni a empresas de nueva creacién que anteriormente formaban parte de grupos
nacionales o internacionales, ni a empresas cuya actividad empresarial se desarrollaba con anterioridad
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por una empresa o persona fisica vinculada. El impuesto reducido del 15% se aplica a las empresas de nueva creacion durante el
primer periodo impositivo en el que la empresa obtenga una base imponible positiva y durante los tres periodos siguientes, siempre
que cumplan los requisitos para ser consideradas empresas de nueva creacion (tal como se especifica en la Ley 28/2022, véase la
nota 2). Se aplica un tipo impositivo reducido del 23% a las entidades cuyo volumen de negocios en el ejercicio anterior fue inferior
a 1 millén de euros, y un tipo impositivo aumentado del 30% a las entidades bancarias y empresas pertenecientes al sector de los
hidrocarburos. Otras empresas sujetas a tipos impositivos mas bajos incluyen los fondos de inversién (1%), las entidades benéficas,
las organizaciones sin animo de lucro y los fondos de pensiones (0%) y las sociedades cotizadas que invierten en el mercado
inmobiliario (SOCIMI, 0%) (PwC, 2023[24]). Sin embargo, la Ley 11/2021 establece que las SOCIMI deben pagar un tipo impositivo
del 15% sobre los beneficios no distribuidos derivados de las rentas que no hayan estado sujetas a ningin impuesto sobre la renta
de sociedades. Esto se suma a lo establecido previamente en la Ley 11/2009 donde este tipo de sociedades estan sujetas a un tipo
del 19% sobre los beneficios distribuidos (mediante dividendos o participaciones en beneficios) a los accionistas cuya participacion

en el capital de la entidad sea igual o superior al 5%, cuando dichos dividendos estén exentos o tributen a un tipo de gravamen
inferior al 10% a favor de los accionistas.

Las principales desgravaciones fiscales que se ofrecen a las empresas en Espafia son las exenciones/deducciones fiscales para
evitar la doble imposicion interna e internacional, los créditos fiscales para investigacion y desarrollo y los créditos fiscales para
innovacion tecnoldgica (PwC, 2023[25]).

Mientras que las empresas residentes tributan por sus rentas mundiales, los establecimientos permanentes en Espafia de empresas
extranjeras tributan el impuesto sobre la renta de no residentes (IRNR) del 25% Unicamente sobre las rentas que puedan atribuirse
al establecimiento en Espafa. EI IRNR también grava a las empresas extranjeras no establecidas que obtienen rentas en Espafia
(PwC, 2023[24]).

4.10.1. Tributacion de los inversores

Los inversores estan sujetos a tres tipos diferentes de impuestos relacionados con la inversién en el mercado de valores: impuestos sobre las ganancias

de capital, impuestos sobre los ingresos por dividendos e impuestos sobre las transacciones financieras.

En Espafia, las ganancias de capital se incluyen en la renta del ahorro y tributan a los tipos progresivos correspondientes del IRPF,
del 19% al 28%.<sup> 2</sup> Las ganancias de capital obtenidas en Espafia por no residentes sin establecimiento permanente
tributan a un tipo del 19% cuando se generan por la transmision de activos (PwC, 2023[24]). También existe un régimen fiscal
transitorio para las transmisiones de activos o derechos que no se destinen al ejercicio de una actividad empresarial y que se
adquirieron inicialmente antes del 31 de diciembre de 1994 (PwC, 2024[26]).

Los dividendos y otras rentas generadas por la participacion en empresas, similares a las ganancias de capital, se incluyen en el
IRPF y tributan entre el 19% y el 28%, dependiendo del nivel de ingresos. Las rentas por dividendos obtenidas por personas no
residentes en Espafia sin establecimiento permanente tributan mediante retencion a cuenta espafiola a un tipo fijo del 19% (PwC,
2023[24]). Si bien el tipo de retencion es del 19%, Espafia cuenta con una de las redes mas extensas de convenios para evitar la

doble imposicion, que reduce o elimina el tipo de retencion espafiol sobre ganancias de capital y dividendos.

Los impuestos a las transacciones financieras han estado en la agenda regulatoria desde la crisis financiera mundial como
instrumentos para abordar la inestabilidad de los mercados financieros y como fuente de ingresos fiscales. En 2013, la Comision
Europea presento una propuesta para introducir un impuesto minimo del 0,1 % sobre las transacciones en todo tipo de instrumentos
financieros realizadas por once paises miembros, reflejando el alcance y los objetivos de la propuesta de Impuesto a las
Transacciones Financieras a nivel de la UE de 2011. Desde entonces, numerosos paises europeos y no europeos han introducido
estos impuestos. Los impuestos a las transacciones financieras difieren entre los paises que los adoptan en tres dimensiones: tipo
impositivo, transacciones sujetas al impuesto y personas sujetas al impuesto.

En octubre de 2020, el Parlamento espafiol aprobé la Ley del Impuesto sobre las Transacciones Financieras (ITF), que entré en
vigor el 16 de enero de 2021. El impuesto se aplica a la adquisicion de acciones de empresas espafiolas que cotizan en un mercado
regulado espafiol o de otro pais, con una capitalizacion bursatil de al menos 1.000 millones de euros. El Ministerio de Hacienda
publica la lista de empresas a las que se aplica el impuesto antes del 31 de diciembre de 2021.
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Cada afio. Ademas de las acciones, el impuesto se aplica a cualquier adquisicion de certificados de depdsito que representen la
misma accion, asi como a cualquier adquisicion derivada del canje o conversion de bonos. La Ley del ITF enumera varias
transacciones exentas del impuesto, entre ellas la adquisicion de acciones en el mercado primario, la adquisicion de acciones del
Tesoro, la adquisicién de acciones entre entidades pertenecientes al mismo grupo y las adquisiciones derivadas de una fusién o
escision de instituciones de inversién colectiva. EI comprador soporta el impuesto, cuyo tipo se fija en el 0,2 % del importe total
pagado, excluyendo los costes de transaccion, las comisiones del intermediario y cualquier otro gasto relacionado con el coste de
adquisicion (Clifford Chance, 2020[27]).

En cuanto a paises similares, en agosto de 2012 Francia introdujo el Impuesto sobre las Transacciones Financieras, estableciendo
un tipo impositivo del 0,3 % para las operaciones con acciones cotizadas francesas con una capitalizacion bursatil superior a 1000
millones de euros y del 0,01 % para las operaciones de alta frecuencia. Las operaciones contempladas también incluyen swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) contra deuda soberana de la UE y ciertas operaciones corporativas. El contribuyente suele ser el
proveedor de servicios de inversion del lado comprador de la operacion, el corredor que ejecuta la orden de compra o el custodio
que mantiene las acciones para el comprador (BNY Mellon, 2018[28]).

El Impuesto sobre Transacciones Financieras italiano, adoptado en 2013, grava la transmisién de acciones e instrumentos financieros
participativos emitidos por empresas residentes en Italia, asi como los derivados cuyo valor subyacente supere el 50 % en acciones
o valores de acciones italianas, incluyendo opciones, warrants, warrants cubiertos y certificados. El impuesto también se aplica a las
operaciones de alta frecuencia. La legislacion establece tres tipos impositivos: 0,1 % para las operaciones en un mercado cualificado,
0,02 % para las operaciones de alta frecuencia y 0,2 % para las demas operaciones.

En el caso de acciones de capital, el impuesto debe ser soportado por el comprador, mientras que en el caso de derivados de

capital, es compartido por ambas partes (Clifford Chance, 2013[29]).

Los demas paises europeos similares seleccionados, a saber, Alemania, Paises Bajos y Suecia, no cuentan con ITF vigentes.
Suecia implementd un ITF entre 1984 y 1991 que solo abarcaba las transacciones intermediadas por intermediarios suecos, con una
migracién observada de operaciones fuera del pais.

(Umlauf, 1993[30]).
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5 El mercado de bonos corporativos espanol

Este capitulo ofrece una vision general de las tendencias clave en los mercados de
bonos corporativos espanoles, como la estructura de vencimientos, la composicion
monetaria y el mercado de cotizacién. También ofrece comparaciones internacionales
con paises europeos de referencia seleccionados. Ademas, ofrece una vision general
de los inversores en bonos corporativos no financieros y su tributacion en Espafia.
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5.1. Introduccién

Los mercados de bonos corporativos se han convertido en una fuente de financiacion cada vez mas importante para las
empresas no financieras de todo el mundo durante los ultimos quince afios. Estos mercados proporcionaron una financiacion
significativa a estas empresas cuando los bancos endurecieron las condiciones crediticias tras la crisis financiera mundial de
2008 y durante la contraccion del mercado en 2020, durante la pandemia de COVID-19. Durante estos dos periodos, muchas
empresas de todo el mundo pudieron recurrir al mercado de bonos corporativos para refinanciar su deuda existente, obtener
financiacion adicional y crear un colchdn financiero para superar la recesion econémica, o utilizar inmediatamente los fondos
para cumplir con sus obligaciones con empleados, proveedores y clientes. Al mismo tiempo, dado que los bonos corporativos
suelen permitir al prestatario emitir deuda con vencimientos mas largos en comparacion con los préstamos bancarios,
también son adecuados para financiar inversiones a largo plazo que requieren capital paciente.

Este capitulo ofrece una visidon general de las tendencias clave en los mercados de bonos corporativos espafioles, como la
estructura de vencimientos, la composicion por divisas y el mercado de cotizacion. También ofrece comparaciones
internacionales con paises europeos de referencia seleccionados y con la UE en su conjunto. Ademas, ofrece una vision
general de los inversores en bonos corporativos no financieros, bonos sostenibles y su tributacion en Espafia. Finalmente,
ofrece un resumen de los segmentos del mercado de bonos corporativos cotizados, concretamente el mercado regulado de
renta fija (AIAF) y el mercado alternativo de renta fija (MARF).

5.2. Tendencias en los mercados de bonos corporativos

En las ultimas dos décadas, el uso global de bonos corporativos ha aumentado significativamente, especialmente entre las
empresas no financieras, y Espafia no es una excepcioén a esta tendencia. En el afio 2000, el valor en circulacion de bonos
corporativos no financieros en Espafia era de 25 000 millones de euros. Esta cantidad habia aumentado hasta los 121 000
millones de euros en 2020. A finales de 2023, el valor en circulacion de estos bonos habia descendido hasta los 98 000
millones de euros, el nivel mas bajo desde 2014 (Grafico 5.1, Panel A). Ademas, en 2023, los bonos corporativos no
financieros en Espafia representaron el 7 % del PIB, una cifra sustancialmente inferior a la de la mayoria de paises de
nuestro entorno, como Paises Bajos (43 %), Francia (21 %) y Suecia (14 %) (Grafico 5.1, Panel B).

Aunque el aumento del uso de bonos no financieros en Espafia ha sido significativo, las empresas financieras siguen
dominando el mercado. Entre 2012 y 2023, las empresas no financieras representaron una media del 23% del total de bonos
en circulacion. Si bien esto representa un aumento con respecto al 11% registrado entre 2000 y 2011, sigue siendo una
proporcion pequefia en comparacion con la media del 34% en la UE durante el mismo periodo (2012-2023).

2023).

Figura 5.1. Montos en circulacién de bonos corporativos no financieros
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.
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En Espania, la emision de bonos corporativos no financieros alcanzé su maximo en 2009, recaudando un total de 26 000
millones de euros en términos de 2023. El volumen de emision de bonos corporativos después de 2009 se ha mantenido, en
general, por encima de las cifras anteriores a la crisis financiera de 2008, pero ha fluctuado significativamente sin mostrar una
tendencia clara. Si bien el nimero de emisiones anuales aumenté en general hasta 2016, lo que indica la entrada de nuevos
actores de menor tamafo en el mercado, esta tendencia al alza no se mantuvo. En 2023, solo se produjeron 10 emisiones en
el mercado espafiol, el nivel mas bajo desde 2008 (Figura 5.2, Panel A).

El importe emitido mediante bonos corporativos no financieros también ha aumentado en la UE en términos agregados,
especialmente desde la crisis financiera mundial. Entre 2000 y 2011, las empresas no financieras de la UE emitieron una media
de 193 000 millones de euros anuales, cifra que ascendid a 285 000 millones de euros entre 2012 y 2023.

De manera similar, el nimero promedio de emisiones por afio aumenté de 305 durante el periodo 2000-2011 a 487 en los 12
afos siguientes.

Figura 5.2. Emisiones de bonos corporativos no financieros
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

En las dos ultimas décadas, con la excepcion de 2006, el volumen de bonos corporativos emitidos por empresas no financieras
en Espafa en relacion con el PIB se ha mantenido consistentemente por debajo de la media de la UE. En concreto, durante los
periodos 2000-2008 y 2009-2020, la financiacién captada por las empresas espafiolas representdé una media anual del 0,6% y
el 1,2% del PIB, respectivamente. Estas cifras son mucho menores que las de la mayoria de sus homologos, en particular
Francia, Paises Bajos y Suecia. Ademas, entre 2021 y 2023, los ingresos por bonos de Espafa representaron tan solo el 0,6%
de su PIB, la proporcién mas baja entre sus homélogos europeos (Grafico 5.3, Panel A).

En cuanto a la distribucion sectorial de la actividad de bonos corporativos, se observan algunos patrones comunes entre
paises. Cabe destacar que, entre 2000 y 2023, mas del 40 % de los fondos captados tanto en la UE como en los paises
homologos utilizados en el andlisis provienen de tres sectores: industrial, servicios publicos y consumo ciclico.

No obstante, también existen algunas diferencias. En Espafa, destaca el sector de servicios de telecomunicaciones , que
aporto6 el 39 % de los ingresos totales, una proporcién mayor que en paises de nuestro entorno. Por otro lado, en Espanfia, la
financiacion captada por los sectores de consumo no ciclico, salud y materiales basicos representé el 3,5 %, el 1,5 % y el 1,5
%, respectivamente. Estas cifras son muy inferiores a las de la UE y a las de la mayoria de los paises de nuestro entorno
(Figura 5.3, Panel B).
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Figura 5.3. Bonos corporativos emitidos por empresas no financieras en Espafa y paises europeos
seleccionados.
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

Una de las principales ventajas de los bonos corporativos es que pueden ofrecer al emisor vencimientos mas largos
que otros tipos de financiacion de deuda. Estda documentado que los bonos corporativos tienen un vencimiento
aproximadamente 4-5 afios mas largo que los préstamos sindicados en paises desarrollados y 1-2 afios mas largo en
paises en desarrollo (Cortina-Lorente, JJ, T. Didier y SL Schmukler, 2016[1]). Durante los ultimos cinco afios, el 47%
del volumen emitido por empresas de la UE tenia un vencimiento entre cinco y diez afios. En Espafia, este porcentaje
fue del 54%, mientras que los bonos con un vencimiento inferior a cinco afios representan solo el 14% del total. Esto
representa la proporcion mas baja entre sus pares europeos. Ha habido una tendencia hacia el aumento de los
vencimientos a lo largo del tiempo. Por ejemplo, entre 2000 y 2011, el volumen de emisiones espafiolas con un
vencimiento inferior a 5 afios promedi6 el 38%, mientras que en el periodo 2012-2023 esta cifra se situ6 en el 16%.
Esto ha venido acompafiado de un aumento en la proporcion de los ingresos provenientes de bonos corporativos con
un vencimiento de entre cinco y diez afios, asi como de aquellos con un vencimiento superior a diez afios (Grafico 5.4,
Panel A). Entre los mismos dos periodos, el vencimiento promedio ponderado por valor ha aumentado de 7,1 a 8,5 afios.

En cuanto a la bolsa donde cotizan los bonos, solo el 7% de los fondos captados por empresas espariolas en los ultimos
cinco afios corresponden a bonos cotizados en una bolsa local, una cifra considerablemente inferior a la media de la UE
(27%) y a la de paises comparables como Suecia y Francia. El principal lugar de cotizacién de bonos de empresas de

la UE es Luxemburgo, con un 37% del total. En Espafa, este porcentaje es menor, representando el 22%. Por el
contrario, Espafia presenta una mayor proporcion de cotizaciones en bolsas distintas a las de Londres, Luxemburgo y
las bolsas locales, representando el 62% del volumen de bonos emitidos en el pais desde 2019. Entre estos, los
mercados mas comunes donde las empresas espafiolas emiten bonos corporativos son Dublin, Nueva York y Francfort
(Figura 5.4, Panel B).

El volumen de bonos emitidos en euros en Espafia durante los ultimos cinco afios representa el 94% del total. En otros
paises de nuestro entorno (excluyendo Suecia, donde la mayoria de las emisiones se realizan en moneda local), el euro
también es la moneda de emision predominante. Las emisiones en monedas distintas del délar estadounidense y el

euro representan un porcentaje muy pequefio en los paises analizados. Sin embargo, Espafia destaca como uno de los...
los paises con menor participacion de dichas emisiones, representando apenas el 0,6% del total.
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Figura 5.4. Caracteristicas de los bonos corporativos segun ingresos totales, 2019-23
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Fuente: Conjunto de datos de la serie de mercados de capitales de la OCDE; véase el Anexo A para obtener mas detalles.

5.3. Inversores en bonos corporativos no financieros

La entrada de nuevos actores en el mercado europeo de bonos también ha influido en la composicién de los inversores. Por
ejemplo, los bancos tradicionales suelen adquirir una parte significativa de los bonos emitidos por emisores pequefios y sin

calificacion crediticia, caracteristicas comunmente asociadas a los nuevos participantes. Por otro lado, los bancos centrales,
los fondos de pensiones y las aseguradoras invierten una mayor proporciéon en empresas de mayor tamafo (BCE, 2022[2]).

En Espafa y paises similares, menos de la mitad de la inversién en bonos corporativos corresponde a inversores nacionales
(Figura 5.5, Panel A). Los Paises Bajos destacan por la limitada participacion de los inversores nacionales, representando
solo el 5% del total. Las participaciones en otros paises son relativamente comparables, oscilando entre el 35% y el 48%. No
obstante, un analisis mas detallado de la propiedad nacional de bonos corporativos emitidos por empresas no financieras
revela diferencias regionales significativas. Las Instituciones Financieras Monetarias (IFM) son las propietarias predominantes
en varios de los paises considerados. Sin embargo, en Espafia, su participacion en la propiedad supera a la de sus homélogos
europeos, situandose en el 67% del total (Figura 5.5, Panel B). Esto pone de manifiesto que, si bien los bonos corporativos
suelen considerarse una alternativa a las fuentes de financiacion convencionales, como la financiacién bancaria, la
dependencia de las IFM espafiolas

La participacion de las empresas en las instituciones financieras también es visible en el mercado de bonos. Las compaiiias
de seguros y los fondos de pensiones no invierten en bonos corporativos nacionales como en paises similares como Francia,
Suecia y los Paises Bajos. Ademas, la participacion de los hogares en Espafia es menor que en la mayoria de sus homologos
europeos y representa tan solo el 2,3% del volumen total de inversion en manos de inversores nacionales.
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Figura 5.5. Tenencia de bonos corporativos no financieros en circulacion, 4T-2023
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Fuente: Cuentas Sectoriales del BCE.

5.4. Segmentos de mercado para la cotizacién de bonos corporativos en Espafia

En Espania, existen dos segmentos donde pueden cotizar bonos corporativos, ambos operados por BME. AIAF es
el unico mercado regulado de renta fija del pais. Ademas de deuda privada, este mercado también negocia deuda
publica emitida por el Estado, asi como por las administraciones autonémicas y locales. Asimismo, desde 2013,
existe un mercado alternativo de renta fija, el MARF. Este mercado se dirige especificamente a entidades de
mediana capitalizacion que no suelen cotizar en los mercados de renta variable, y se caracteriza por ofrecer
requisitos mas flexibles y procedimientos de emision mas sencillos que el mercado regulado estandar.

Un folleto para la emision y negociacion de valores de deuda en mercados regulados es también uno de los
requisitos mas importantes. Dicho documento debe ser elaborado por el emisor y publicado antes de comenzar a
vender valores al publico o admitirlos a cotizacion. Los valores emitidos mediante ofertas privadas (por ejemplo, a
inversores cualificados, a menos de 150 inversores o cuando el valor unitario de los valores sea de al menos
100.000 EUR) no estan obligados a publicar un folleto. El folleto debe ser aprobado por la CNMV antes de su
publicacion. Por lo tanto, los valores de renta fija que deseen cotizar y negociarse en AIAF deben publicar un folleto.
Sin embargo, cuando no se requiere la aprobacion de un folleto por la CNMV u otra autoridad, normalmente se
requieren estados financieros e informes anuales auditados que cubran los dos ultimos afios (BME, 2018[3]) (BME,
2019[4)).
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Tabla 5.1. Requisitos y tarifas de admision y post-listado de AIAF

Requisitos principales de admision

El emisor debera haberse constituido de conformidad con las disposiciones legales aplicables.
Caracteristicas del emisor

Caracteristicas Los valores deberan ser emitidos por entidades publicas o privadas, espafiolas o extranjeras, y no podran estar sujetos a restricciones legales o reglamentarias que

de los valores impidan su libre negociacion y transmisibilidad.

Los bonos y otros valores que reconocen o crean deuda son valores que pueden cotizarse en la AIAF.

Los valores deberan estar registrados en un depositario central de valores y representados mediante anotaciones en cuenta.

Cualquier valor negociable ya admitido a negociacion en otro mercado regulado de la Unién Europea, a solicitud de una entidad distinta del emisor, podra ser admitido a

negociacion en el AIAF sin necesidad de consentimiento del emisor.

Documentacién. El emisor debe presentar una solicitud por escrito para la admisién a negociacion de valores, acreditando el cumplimiento de todas las disposiciones legales aplicables a la

admisién a negociacion de valores negociables. La Circular 1/2023 contiene un modelo de solicitud de admisién y una lista de la documentacion requerida.

El emisor deberé acreditar que se ha constituido de conformidad con las disposiciones legales aplicables.

Documentacion que acredite que el emisor esta validamente constituido, incluyendo que: el emisor esta validamente constituido, de conformidad con las normas del pais
donde tiene su domicilio; el emisor esta operando de conformidad con su escritura publica de constitucion y estatutos o documentos equivalentes; los tenedores de los

valores admitidos, que sean fungibles entre si, reciben el mismo tratamiento respecto de todos los derechos inherentes a esos valores.

Requisitos de idoneidad relativos a los valores: que el importe total de los valores sea al menos de 200.000 euros (calculado, cuando exista, como valor nominal de la
emision, salvo que los valores de la misma clase ya estén admitidos a negociacién, en cuyo caso se referird a todo el programa); estar representados mediante

anotaciones en cuenta; ser libremente negociables.

Cuando no se requiere la aprobacién de un folleto por la CNMV u otra autoridad, entonces se requieren estados financieros e informes anuales auditados que cubran los

dos ultimos afios (con algunas excepciones).

El Mercado AIAF podra solicitar al emisor documentacion adicional, incluyendo opiniones legales independientes sobre aspectos relevantes de la emisién o del emisor,

cuando sea necesario para llevar a cabo la verificacion de los requisitos de admisién.

Cumplir con las normas y obligaciones vigentes y notificar cualquier cambio en la informacién contenida en la documentacién presentada.

Obligaciones de transparencia comercial.

El informe anual y el informe de auditoria deben incluir las cuentas anuales auditadas y el informe de gestion, con algunas excepciones.

Informes financieros semestrales relativos a los seis primeros meses del afio, que incluyen las cuentas anuales resumidas, un informe de gestién intermedio y la declaracién de

responsabilidad sobre su contenido, con algunas excepciones.

Fuente: BME (2019[4]), Reglamento AIAF, https://www.bolsasymercados.es/bme- exchange/docs/regula/RF/ing/

circulares/2019/Reglamento_Renta_Fija-_AIAF-_Reglamento.pd; (2023[5]), Circular 1/2023, https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/docs/regula/RF/esp/

circulares/2023/Circular-1_2023-sobre-admision-y-exclusion-de-valores-en-el-Mercado-AIAF .pdf .
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Tabla 5.2. Tarifas de la AIAF

Honorarios

Cuotas anuales para miembros

del mercado®

6.500 euros

Problema a corto plazo

(pagarés y similares)

Tramitacion y registro de programas de emision
a corto plazo

prospectos

0,05 EUR por mil del volumen maximo del programa (entre 2.500 y 55.000
EUR)

Registro en el sistema comercial

0,01 EUR por mil por pago (maximo de 55 000 EUR)

Prospecto del programa de

emisién a medio y

Tramitacion del documento de solicitud de

prospecto

2.500 EUR (pago unico)

largo plazo

Para cada actualizacion, ampliacién o

modificacion del prospecto del programa

2 000 euros

Registro y control

0,05 EUR por mil del volumen méaximo del prospecto del programa (entre
6.000 y 25.000 EUR)

Para los pagos, registro y mantenimiento de
cada ISIN (cédigo que identifica la emisién) o

tramo de negociacion

0,01 EUR por mil (500-1 000 EUR)

Mantenimiento

De A Por afio

1 euro 50 000 000 euros

200 euros (200-2 000)

500 00 001 euros 100 000 000 EUR 250 EUR (250-2 500)

100 000 001 EUR 500 000 000 EUR 500 EUR (500-5 000)

500 000 001 EUR y en adelante 600 euros (600-6 000)

Cuestiones individuales /

puesta en seguridad

Tramitacién del documento de administracion
para cada ISIN/tramo

400 euros

Registro de cada ISIN/tramo en el sistema de

negociacion

0,01 EUR por mil (2 500-10 000 EUR)

Mantenimiento

De A Por afio

1 euro 50 000 000 euros

200 euros (1 000-4 000)

50 000 001 euros 100 000 000 EUR 250 EUR (1 250-5 000)

100 000 001 EUR 500 000 000 EUR 500 EUR (2 500-10 000)

500 000 001 euros y después de eso 600 euros (3 000-12 000)

Nota: * Reduccién del 50% para creadores de mercado en al menos cinco activos y reduccion del 100% para creadores de mercado en al menos quince activos.

Fuente: BME (2018[3]), Circular 2/2018, https://www.bolsasymercados.es/bme- exchange/docs/

regula/RF/ing/circulares/2018/Circular 2 2018 OF 21 Dec sobre Tarifas Mercados de Renta Fija.pdf.

En general, al estar dirigido Unicamente a inversores cualificados, los requisitos de admision a cotizacién en el MARF son menos

estrictos, lo que permite una mayor flexibilidad. El importe minimo de emision permitido en el MARF es la mitad que el del AIAIF, lo

gue permite a los emisores mas pequefios acceder a financiacién mediante bonos corporativos. Los requisitos de admisién al MARF,

los requisitos posteriores a la cotizacion y las comisiones se establecen reglamentariamente y se resumen en la Tabla 5.3 (BME,

2022[6]; BME, 2018[7]).
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Tabla 5.3. Requisitos y tarifas de admision y post-listado del MARF

Requisitos principales de admision

Caracteristicas del emisor

Instituciones que buscan un canal Unico o alternativo a los mercados regulados.

Debe designar un asesor registrado (que garantice que el emisor cumple con los requisitos para la admisién al mercado).

Caracteristicas de los valores

Debe estar dirigido Unicamente a inversores calificados.

Importe nominal unitario de al menos 100.000 EUR (en la fecha de pago).

No sujeto a ninguna restriccion legal o estatutaria que impida el libre comercio y la transferibilidad.

Registrado en un Deposito Central de Valores.

Documentacion

La admision de valores negociables debe solicitarse por escrito. En el caso de los valores respaldados por activos, la sociedad gestora de fondos de

titulizacion también podra solicitar la admision.

Informacion general sobre el emisor: Documento en el que conste la constitucién y existencia continuada del emisor; sus estatutos sociales; las cuentas
anuales individuales y, en su caso, las consolidadas de los dos Ultimos ejercicios, o si se trata de un emisor de reciente creacion, las que haya
presentado; para los bonos de titulizacion, el requisito de identificacion del emisor se habra cumplido con la escritura de constitucion del fondo de
titulizacion; para las emisiones realizadas por una sociedad que cuente con garantias de un tercero, la presentacion de las cuentas anuales de la

sociedad garante de los dos ultimos ejercicios.

Segun corresponda: documento en el que consten las condiciones regulatorias requeridas para la emision y las caracteristicas de los valores emitidos;

documento de garantia; informe de evaluacién del riesgo de crédito o de solvencia.

Para efectos comerciales: certificacion de la lista de firmas autorizadas para la firma de los certificados posteriores; certificacion complementaria de la

emision y certificado del resultado de la colocacion, acreditativo del desembolso de cada emision.

Para valores de renta fija: condiciones finales de cada emision; certificado del resultado de la colocacién, que acredite el desembolso de cada emision.

Para determinados valores de renta fija a medio y largo plazo: certificado del resultado de la colocacion, que acredite el desembolso de cada emisién.

Para valores respaldados por activos de un fondo de titulizacién de pasivos cerrado: copia autorizada de la escritura de constitucién, transmision de

activos y emision de los valores y acta de su desembolso; certificado del resultado de la colocacion, que acredite el desembolso de cada emision.

Para valores respaldados por activos de un fondo de titulizacién de pasivos abierto: copia autorizada de la escritura de constitucién, transmision de
activos y emision de los valores; términos y condiciones de cada emision; copia autorizada de la escritura de emisién de los valores y acta de su

desembolso; certificado del resultado de la colocacion, que acredite el desembolso de cada emision.

A propésito

Presentar al mercado para su divulgacion informacion relevante que pueda afectar la negociacion de sus valores.

Redencion anticipada

Si el Emisor decide rescatar los valores antes de su vencimiento final, debera preparar una comunicacién.

Cuota anual de mercado 6.000 euros
miembros y asesores
Tarifa por la evaluacion de Pagaré 0,0025% del saldo vivo maximo establecido (3.000-20.000

documentacion de
adicion/ de

eliminacién de garantias

EUR) 0,0025% del

importe nominal de los valores a emitir (4.000-20.000 EUR)
0,0005% del importe

Emisién unica distinta del pagaré

Tarifa por incorporacion de
valores al mercado

Vencimiento menor a 12 meses nominal de los valores afiadidos (100-

20 000)

Vencimiento igual o mayor a 12 meses 0,0025% del importe nominal de los valores afiadidos (2
000-20 000) - el minimo para desembolsos de pagarés con

vencimientos de 12 meses 0 mas sera de 100 EUR

Fuente: https://lwww.belgasymercados.es(Bat8{Ejchange/docs/regelafRF/ing/circulares/29 8/
Circular_2_2018_de_4_diciembre,_sobre_admisién_y_exclusion_de_Valores_i.pdf; (2022[6]).
Circular 1/2022, https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/docs/regula/RF/ing/circulares/2022/MARF_Circular_on_fees 2022 v_DEF-

EN.pdf.
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En los ultimos cinco afios, la emision en el mercado AIAF ha sido volatil. En 2020 y 2022, los niveles rondaron los
20 millones de euros, menos de la mitad de los importes emitidos en 2019 y 2023. El saldo vivo en este mercado ha
seguido una tendencia similar. En el MARF, la emision de bonos corporativos se ha mantenido baja, con un notable
descenso desde 2022, cuando la emision total ascendid a tan solo 119 millones de euros, aumentando
moderadamente hasta los 205 millones de euros en 2023. El saldo vivo de bonos corporativos en el MARF se ha
mantenido relativamente estable por debajo de los 2.000 millones de euros.

Figura 5.6. Emision de bonos corporativos y saldos en circulacién en el mercado espanol, 2019-23
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Nota: Excluye pagarés, cédulas hipotecarias , bonos de titulizacién y participaciones preferentes.

Fuente: BME.

A finales de 2023, existian diferencias significativas en la distribucidn sectorial de los saldos pendientes entre el
mercado principal (AIAF) y el mercado alternativo (MARF). En AIAF, el sector del transporte y las comunicaciones
domina, representando el 69% del total de saldos pendientes. El sector inmobiliario ocupa el segundo lugar, con un
21%, mientras que la energia y el agua, asi como la industria alimentaria , representan cada uno el 5% del total.

Por el contrario, en el MARF, el sector de comercio y otros servicios tiene el mayor peso, representando

Casi la mitad del importe pendiente a finales de 2023. La industria energética y del agua (23%) y la industria quimica
(16%) también desempefian un papel importante en el mercado alternativo.

Figura 5.7. Distribucion por industria de bonos corporativos no financieros, finales de 2023
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Fuente: BME.
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5.5. Bonos sostenibles

El uso de instrumentos financieros sostenibles ha aumentado a nivel mundial y en Espafia, especialmente durante la ultima década.
Estos instrumentos estan disefiados para apoyar la transiciéon hacia una economia con menor intensidad de carbono. Los principales
instrumentos financieros sostenibles son los bonos verdes, sociales, de sostenibilidad y vinculados a la sostenibilidad, término que
abarca los instrumentos de deuda que incluyen aspectos ambientales y/o sociales (en adelante, «bonos corporativos sostenibles»).
Los bonos corporativos sostenibles se dividen en dos categorias principales: «bonos con uso de fondos» y «bonos vinculados a la
sostenibilidad». Los bonos con uso de fondos se destinan a financiar o refinanciar proyectos verdes, sociales o sostenibles elegibles.

Esta categoria incluye los bonos verdes, sociales y de sostenibilidad (BSS). Los bonos verdes son instrumentos cuyos fondos se
destinan a proyectos o actividades medioambientales, como la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, e incluyen categorias
como los «bonos azules» (disefiados especificamente para financiar proyectos que protegen y gestionan de forma sostenible los
recursos oceanicos y hidricos) y los «bonos climaticos» (destinados a proyectos que contribuyen a la mitigacién o adaptacion al
cambio climatico). Los bonos sociales se dirigen a proyectos que abordan cuestiones sociales, como la vivienda asequible o la
seguridad alimentaria. Los bonos de sostenibilidad financian una combinacién de proyectos verdes y sociales. Los bonos vinculados
a la sostenibilidad, una categoria diferente de bonos, estan disefiados, en cambio, para tener un coste de financiacion variable en
funcion del cumplimiento de objetivos de sostenibilidad especificos por parte del emisor, pero los fondos no tienen que asignarse
necesariamente a proyectos especificos (OCDE, 2024[8]). Los préstamos de sostenibilidad son otro tipo de financiacién de deuda
sostenible. Esta subseccion ofrece una vision general de las tendencias de todos estos instrumentos en Espafia y paises de nuestro

entorno.

5.5.1. Bonos corporativos sostenibles

En los ultimos afios, la emision de bonos corporativos sostenibles ha experimentado un fuerte crecimiento a nivel mundial. El total de
los montos en circulacién alcanzé los 2,3 billones de délares en 2023, frente a los insignificantes montos de tan solo diez afios antes.
Los bonos verdes representan, con diferencia, la mayor parte de esta emision, representando el 75 % de la emision en 2023. Las
empresas europeas son, con un amplio margen, los emisores mas importantes a nivel mundial, representando aproximadamente la
mitad del volumen global de bonos verdes (OCDE, 2024([8]). Como se muestra en la Figura 5.8, al igual que en el mercado de renta
variable, en Espafa el sector financiero representa una mayor cuota del mercado de bonos corporativos sostenibles que el sector no
financiero. La misma tendencia se observa en Alemania y Francia (Figura 5.8, Panel A). En Espafia, el aumento de los ingresos por
bonos sostenibles a lo largo del tiempo se ha debido principalmente a un aumento de los ingresos de las empresas financieras (Panel
B).

Figura 5.8. Emision de bonos corporativos sostenibles en Espaia y en paises europeos seleccionados.
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Fuente: Conjunto de datos de sostenibilidad corporativa de la OCDE, LSEG, Bloomberg. Véase el Anexo A para mas detalles.
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Dentro del grupo de pares, Espafia, Suecia e Italia representan las proporciones mas pequeias del total de los ingresos por bonos
corporativos sostenibles europeos (Figura 5.9, Panel A). Sin embargo, al analizar la proporciéon de bonos sostenibles

En cambio, en la emision total de bonos de cada pais, la variacion es escasa, ya que los bonos sostenibles representan entre el 10 %
y el 11 % de los ingresos totales en la mayoria de los mercados. Cabe destacar que Francia, que se encuentra entre los mayores
contribuyentes al total de los ingresos de bonos sostenibles europeos (17 %), presenta la menor participaciéon de bonos sostenibles
en su mercado total de bonos corporativos, con un 8 % (Panel B).

Figura 5.9. Ingresos de bonos corporativos sostenibles en distintos paises, 2013-23
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Fuente: Conjunto de datos de sostenibilidad corporativa de la OCDE, LSEG, Bloomberg. Véase el Anexo A para mas detalles.

Los bonos verdes son la categoria dominante en términos de volumen emitido en todos los paises mencionados, asi como en Europa
en su conjunto. En Espafia, los bonos verdes representaron el 82 % del total de los ingresos por bonos sostenibles entre 2013 y 2019.
23. Los bonos sociales y de sostenibilidad representan una pequefia proporcion, pero han crecido en los ultimos afios. Una diferencia
con la mayoria de los paises de su entorno radica en que los bonos vinculados a la sostenibilidad, que constituyen la segunda
categoria mas comun en Europa en términos agregados y representan casi una cuarta parte de la emision total en Italia y los Paises
Bajos, representan una proporcion insignificante en Espafa (Figura 5.10). Se observan tendencias similares en Espafia y Europa al
analizar los montos reales de los fondos recaudados (Figura 5.10). En ambos mercados, predominan los bonos verdes, con una
presencia reducida, pero creciente, de los bonos sociales y de sostenibilidad en los ultimos afios.

Figura 5.10. Emision de bonos corporativos sostenibles por tipo, 2013-23
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Fuente: Conjunto de datos de sostenibilidad corporativa de la OCDE, LSEG, Bloomberg. Véase el Anexo A para mas detalles.
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Los bonos corporativos sostenibles no son comunes en todas las industrias y unos pocos sectores dominan la emision.

El sector financiero domina la emision tanto en Europa (53%) como en Espafia (69%), asi como en muchos paises de su entorno
(Alemania 73%, Francia 59% e ltalia 43%). En Espafia, el sector de servicios publicos es el segundo mayor emisor de
instrumentos financieros sostenibles (19%), seguido del sector industrial (10%) (Figura 5.11).

Figura 5.11. Composicién industrial de la emisidon de bonos corporativos sostenibles, 2013-23
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Fuente: Conjunto de datos de sostenibilidad corporativa de la OCDE, LSEG, Bloomberg. Véase el Anexo A para mas detalles.

5.5.2. Préstamos de sostenibilidad

Al igual que los bonos verdes, los préstamos verdes son instrumentos financieros cuyos fondos se destinan exclusivamente a
proyectos verdes que abordan problemas ambientales. Esto puede incluir el cambio climatico, la pérdida de biodiversidad y la
contaminacioén. Una caracteristica clave de un préstamo verde es que el prestatario debe informar periédicamente al prestamista
sobre el uso real de los fondos. Esto puede incluir informes sobre medidas cualitativas o cuantitativas, por ejemplo, las emisiones
de gases de efecto invernadero evitadas (Parlamento Europeo, 2021[9]).

Los préstamos verdes son mas populares en Espafia que en otros paises europeos. Entre 2016 y 2023, la financiacion total de
préstamos verdes ascendioé a 44 000 millones de euros en Espafa, una cifra significativamente superior a la de sus homologos
europeos (Figura 5.12, Panel A). La financiacion de préstamos verdes en Espafia ha aumentado de 2 000 millones de euros en
2017 a 12 000 millones de euros en 2023 (Panel B). Entre los ejemplos recientes mas destacados de préstamos verdes en
Espafa se incluyen la empresa de renovables Acciona Energia, que obtuvo un préstamo de 750 millones de euros para proyectos
de energias renovables (Renewables Now, 2023[10]), y la multinacional eléctrica Iberdrola, que firmé un préstamo verde de 550
millones de euros con el Banco Europeo de Inversiones para impulsar las energias renovables (BEI, 2022[11]).
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Figura 5.12. Importes de emision de préstamos verdes en Espafia y paises europeos seleccionados
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Nota: La serie de datos espafiola comienza en 2017.

Fuente: LSEG; ver Anexo A para mas detalles.

Al igual que con los bonos, también existen préstamos vinculados a la sostenibilidad que buscan incentivar modelos de negocio
sostenibles mediante la adopcién de medidas por parte del prestatario para alcanzar objetivos de rendimiento especificos. Sin
embargo, se ha observado que los criterios de elegibilidad para los préstamos vinculados a la sostenibilidad podrian ser mas claros y

que las diferencias entre los préstamos verdes y los vinculados a la sostenibilidad no siempre son evidentes (International Bar Association, 2022[12]).

5.5.3. Desarrollos regulatorios y estandares de bonos sostenibles

La CNMV desempefia un papel activo en el fomento de la sostenibilidad en los mercados financieros espafoles, sefialando que «los
mercados de valores desempefian un papel importante en la transicién hacia un crecimiento mas sostenible e inclusivo». Reconoce
que «es necesario fomentar la reorientacién de los flujos de capital para facilitar un crecimiento mas sostenible e inclusivo, gestionar
los riesgos financieros del cambio climatico y promover la transparencia y la vision a largo plazo en las actividades financieras y
econdmicasy». Por ello, un enfoque estratégico de la CNMV es «facilitar el papel del mercado de valores en esta transicion, garantizando
la fiabilidad de la informacién al inversor» (CNMV, 2023[13]). Espafia también cuenta con un marco regulatorio detallado para requisitos
mas amplios de sostenibilidad corporativa, establecido en el articulo 49 del Cédigo de Comercio (1886[14]). Esto incluye la divulgacion
de informacion no financiera, con requisitos de verificacion de la informacion por parte de un proveedor de servicios de verificacion
independiente y su puesta a disposicion del publico gratuita. Los cambios relevantes relacionados con la sostenibilidad se informan en
el sitio web de la CNMV. Por ejemplo, en julio de 2022, la CNMV publicé una guia actualizada de preguntas y respuestas sobre la
normativa de sostenibilidad aplicable a los productos financieros, en relacion con el Reglamento de la UE sobre la Divulgacion de
Informacion sobre Finanzas Sostenibles (Reglamento 2019/2088) y la Taxonomia de la UE (Reglamento 2020/852). En octubre de
2023, la CNMV adoptd las directrices de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) sobre los requisitos de gobernanza de
productos de MIFID Il para reforzar la proteccion del inversor, que incluyen requisitos relacionados con los objetivos de sostenibilidad
del producto (CNMV, 2023[13]).

La atencién de la CNMV a los mercados financieros como parte de la transicién hacia una economia mas sostenible se alinea con el
Plan de Accién de 2018 de la Comision Europea sobre la Financiacion del Crecimiento Sostenible y su estrategia para una economia
sostenible, que también se basa en estos mercados para financiar la transicion. El Plan de Accién establece una estrategia que incluye,
entre otros aspectos: el desarrollo de un sistema unificado de clasificacion de actividades econémicas sostenibles; un Estandar
Europeo de Bonos Verdes; criterios de referencia para estrategias de inversion bajas en carbono; y directrices para mejorar la

divulgacion corporativa de informacion relacionada con el clima (CE, 2020[15]).
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El Estandar de Bonos Verdes (EUGBS, por sus siglas en inglés), desarrollado recientemente por la UE, establece un estandar voluntario para
los bonos verdes europeos y su verificacion externa, basado en la Taxonomia de la UE (Consejo de la UE, 2023[16]; Reglamento (UE)
2023/2631, 2023[17]; OCDE, 2024[18]). El mismo reglamento que establecié el EUGBS también proporciona informacién opcional para los
bonos vinculados a la sostenibilidad y los bonos comercializados como ambientalmente sostenibles, con el fin de prevenir el lavado de imagen
verde en el mercado de bonos verdes en general (Reglamento (UE) 2023/2631, 2023[17]; Consejo de la UE, 2023[16]). Para obtener la
etiqueta EUGB, los emisores deben demostrar que financian proyectos verdes alineados con la Taxonomia de la UE. EI EUGBS también
establece un marco relacionado con la supervision externa de estos bonos. Actualmente hay 145 emisores de bonos verdes de la UE, que
representan un tercio de los emisores globales. El mercado ha crecido rapidamente de 7 emisores en 2018 a 48 emisores en 2023, aportando

mas de 34 000 millones de euros al mercado durante este periodo (UE, 2023[19]).

En cuanto a los estandares del sector, la Asociacién Internacional del Mercado de Capitales (ICMA) ha desarrollado una serie de principios y
directrices para impulsar las finanzas sostenibles: Principios de Bonos Verdes, Sociales, de Sostenibilidad y Vinculados a la Sostenibilidad.
Se estima que estos estandares se incluyeron en el 97 % de la documentacion de bonos corporativos sostenibles emitidos internacionalmente
en 2023 (ICMA, 2023[20]). Algunas empresas, tanto en Espafia como a nivel mundial, han utilizado los Principios y directrices de la ICMA

para orientar el desarrollo de sus marcos de financiacion sostenible (Forética, 2018[21]; Amundi, 2021[22]).

También existen estandares para préstamos. Por ejemplo, la Asociacion del Mercado de Préstamos ha desarrollado una serie de principios y
directrices de préstamos relacionados con la sostenibilidad, que abarcan préstamos verdes, sociales y vinculados a la sostenibilidad, como
los Principios de Préstamos Verdes, cuyo objetivo es «crear un marco de alto nivel de estandares y directrices de mercado, proporcionando
una metodologia consistente para su uso en todo el mercado de préstamos verdes, permitiendo a la vez que el producto crediticio conserve
su flexibilidad y preservando la integridad del mercado de préstamos verdes durante su desarrollo» (Asociaciéon del Mercado de Préstamos,
2024[23]).

5.6. Tributacion de los bonos corporativos

El tratamiento fiscal de los bonos corporativos, tanto desde la perspectiva de los inversores como de los emisores, es un componente
importante que influye en el desarrollo de los mercados de bonos corporativos. Para una visién general del marco fiscal de las empresas y los
inversores en Espania, véase la seccion 5.6. La tributacion de los inversores en bonos corporativos depende de diversos factores, como la
categoria del inversor (persona fisica o juridica), su situacion de residencia (nacional o extranjera) y si el bono se negocia activamente en los
mercados secundarios (BME, 2014[24]).

Para las personas fisicas contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), las rentas obtenidas tanto por intereses
como por la transmisién, reembolso, amortizacion, canje o conversion de instrumentos de renta fija se consideran rentas del capital mobiliario
obtenidas de la transmisién de participaciones a terceros y tributan como IRPF (Ley 35/2006 [25]). Los tipos impositivos marginales aplicados
dependeran de la renta anual del contribuyente. Para rentas de hasta 6.000 EUR, el tipo es del 19%; para rentas de entre 6.000 EUR y 50.000
EUR, el tipo es del 21%; para rentas de entre 50.000 EUR y 200.000 EUR, el tipo es del 23%; para rentas de entre 200.000 EUR y 300.000
EUR, el tipo es del 27%; y para rentas superiores a 300.000 EUR, el tipo es del 28%.

(PwC, 2023[26]).

Una empresa se considera residente fiscal en Espafia si se constituyd con arreglo a la legislacion espafola, tiene su domicilio social o su
sede de administracion efectiva en territorio espafiol (Agencia Estatal de Administracion Tributaria, 2023[27]). Para las personas juridicas que
tributan por el Impuesto sobre Sociedades en Espafia, las rentas obtenidas tanto por intereses como por la transmision, reembolso,

amortizacion, canje o conversion de instrumentos de renta fija se incluiran en la base imponible de los inversores (Ley 27/2014 [28]).

El tipo impositivo general aplicado es del 25 %. Para las empresas con una facturacién inferior a 1 millén de euros en el periodo impositivo

anterior, el tipo aplicado es del 23 % (PwC, 2023[26]). Desde 2014 esta en vigor un régimen fiscal para las empresas que cumplen los requisitos.
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bonos negociados en un mercado secundario organizado, donde se prevé una exencion de retencion de impuestos para los
inversores no residentes (Taxand, 2022[29]).

Para las entidades no residentes con establecimiento permanente en Espania, las rentas obtenidas en Espafia, por ejemplo,
los intereses de bonos corporativos espafoles, estaran sujetas a la retencion a cuenta del IRNR (Real Decreto Legislativo
5/2004 [30]). El tipo impositivo general aplicado a los contribuyentes que aplican la retencion a cuenta del IRNR es del 24 %.
En el caso de los residentes de la UE, Islandia, Liechtenstein y Noruega, este tipo se reduce al 19 %.

Estos inversores estan exentos de pagar esta retencion en los mismos casos que los contribuyentes del Impuesto sobre
Sociedades (Agencia Estatal de Administracion Tributaria, 2023[31]).

Para los inversores cuyas rentas no se obtienen a través de un establecimiento permanente en Espafia, el tratamiento fiscal
es diferente. Las rentas obtenidas por un inversor no residente por emisiones de bonos realizadas por una sociedad espafola
(independientemente del mercado en el que coticen) estan sujetas a la retencion a cuenta del IRNR. No obstante, para evitar
la doble imposicion, la legislacion prevé tipos impositivos reducidos y exenciones en virtud de los convenios de Espafia con
otros paises. Los inversores residentes fuera de la UE cuyas rentas no se obtienen a través de un establecimiento permanente
en un paraiso fiscal también estan exentos de la retencién a cuenta (BME, 2014[24]).

Ademas, la Ley de Solvencia estipula que las rentas de inversores no residentes derivadas de instrumentos de deuda elegibles
estan exentas de tributacion en Espania, con independencia de la residencia fiscal del inversor.

Para poder acogerse a esta exencion a los instrumentos de deuda elegibles, entre otros requisitos, la negociacion de dichos
instrumentos debe tener lugar en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacion u otros mercados organizados
(Ley 10/2014, 2014[32]).

5.6.1. Cuestiones tributarias relacionadas con los emisores de bonos corporativos

Ademas de las cuestiones fiscales relacionadas con los inversores, las jurisdicciones suelen ofrecer a los emisores de bonos
corporativos ciertas medidas fiscales en relacién con los costes en que incurren al obtener deuda. En Espafia, se permiten
deducciones fiscales por los gastos financieros del emisor, incluidos los costes asociados al proceso de emisién de bonos
corporativos y los intereses o cupones pagados a los bonistas por el emisor. Estos gastos pueden deducirse del impuesto
sobre sociedades, hasta un limite del 30 % del beneficio operativo del ejercicio (articulo 16) (Ley 27/2014 [33]).
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https://renewablesnow.com/noticias/acciona-energia-obtiene-un-prestamo-verde-de-750-millones-de-
euros-841951/.

Real Decreto Legislativo 5/2004, Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, [30]
https://www.boe.es/buscar/pdf/2004/BOE-A-2004-4527-consolidado.pdf.

Agencia Estatal de Administracién Tributaria (2023), Residencia de personas fisicas y juridicas, [27]
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/es gb/no-residentes/residencia-personas-fisicas-juridicas.html.
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Agencia Estatal de Administracion Tributaria (2023), Tipos de gravamen en el IRNR sin establecimiento [31]
permanente, https;//sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/no-residentes/irnr-sin-establecimiento-
permanente/tipos-gravamen-irnr-sin-establecimiento-permanente.html.
Taxand (2022), GUIA GLOBAL SOBRE IMPUESTO SOBRE M&A 2022: Espafia, https://www.taxand.com/ [29]

wp-content/uploads/2022/07/Spain.pdf.

Notas

1 EI IRNR es el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (Impuesto sobre la Renta de no Residentes).
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6 El mercado de capitales privado espanol

Este capitulo ofrece una vision general de las tendencias del capital privado en Espafa y una
comparacién con paises europeos de su entorno. Presenta un analisis detallado de las tres
etapas principales de la actividad del capital privado: captacion de fondos, inversién y
desinversion. El analisis aborda cuestiones clave relacionadas con el origen geografico e

institucional de la captacion de fondos, la distribucion sectorial de las inversiones y las
modalidades de desinversion.
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6.1. Introducciéon

A nivel mundial, los mercados de capital privado han crecido significativamente en los ultimos afios, impulsados por las bajas tasas de interés,

la alta disponibilidad de crédito y el aumento de las valoraciones. Los mercados de capital privado se mostraron resilientes durante la pandemia:

la actividad se vio afectada negativamente en el primer semestre de 2020, pero repunté en el segundo semestre y se mantuvo alta.

A lo largo de 2021. En 2022, a medida que los bancos centrales subian las tasas de interés para contrarrestar la creciente inflacion, las

valoraciones en los mercados publicos cayeron y la actividad de negociacion en el mercado privado disminuy6 sustancialmente. A pesar de

una desaceleracion en 2022 y 2023, el total de activos bajo gestion (AUM) en los mercados de capitales privados alcanzé los 13,1 millones de dodlares.
billones para finales de junio de 2023. El capital privado (PE) es, con diferencia, la clase de activo mas importante en los mercados globales de

capital privado, con un total de 8,2 billones de délares en activos bajo gestion (McKinsey & Company, 2024[1]). El capital privado y el capital

riesgo sirven como fuente alternativa de financiacion para empresas no financieras, especialmente para empresas emergentes, medianas

empresas privadas, empresas en dificultades financieras y empresas publicas que buscan financiacién para adquisiciones.

Este capitulo ofrece una vision general de las tendencias del capital privado en Espafia y una comparacién con paises europeos de su entorno.
Presenta un analisis detallado de las tres etapas principales de la actividad del capital privado: captacién de fondos, inversion y desinversion.
El analisis aborda cuestiones clave relacionadas con el origen geografico e institucional de la captacion de fondos, la distribucién sectorial de

las inversiones y las modalidades de desinversion.

6.2. Etapas del proceso de inversion en capital privado

Hay tres etapas principales en el proceso de inversion en capital privado. La etapa inicial es la recaudacion de fondos, donde los socios
generales de las firmas de capital privado recaudan fondos de inversores, incluyendo inversores institucionales y de alto nivel.

Personas con un alto valor. En la segunda etapa del proceso, los fondos se invierten en empresas en diferentes etapas de su ciclo de vida. Los
fondos de capital privado generalmente tienen un horizonte de inversion definido dentro del cual se espera que desinviertan. La desinversion,
la tercera etapa del proceso, ocurre cuando las firmas de capital privado venden su participacion en las empresas en las que invierten. Existen
varias opciones para que los fondos de capital privado desinviertan sus participaciones, incluyendo ofertas publicas iniciales, ventas a un

comprador estratégico del sector o a otras firmas de capital privado.

6.3. Panorama de la actividad del capital privado en Espafia

A pesar de las condiciones macroeconémicas inciertas, la recaudacion total de fondos en Europa en 2022 alcanz¢ la cantidad mas alta jamas
registrada de 195 000 millones de euros y la cantidad de capital invertido en empresas europeas fue de 133 000 millones de euros, el segundo
nivel mas alto registrado y un 30 % superior a la media de los cinco afios anteriores.

En 2023, la recaudacion total de fondos y la inversion disminuyeron a 132 000 millones de euros y 100 000 millones de euros respectivamente.
En cambio, la etapa de desinversion del capital privado fue la mas afectada por la baja liquidez y la caida de las valoraciones en 2022, con una
caida de aproximadamente el 27 % en volumen y del 17 % en el nimero de empresas desinvertidas. El volumen se redujo un 16 % adicional
en 2023 (Figura 6.1, Panel A).

Entre 2013 y 2023, las firmas espafiolas de capital privado captaron 22 000 millones de euros, lo que representa el 2 % del total de capital de
capital privado captado en Europa. Esta cifra es la mas baja entre sus paises homoélogos. Sin embargo, ltalia y los Paises Bajos...

Las acciones de Alemania se sitlan justo por encima de las de Espafia, representando entre el 3% y el 5% del capital privado europeo. Por
otro lado, las empresas suecas y francesas de capital privado han contribuido significativamente al capital privado europeo, representando el

9% y el 17%, respectivamente, del capital total captado por las firmas europeas de capital privado (Panel A).

Durante el mismo periodo, la inversidon de capital privado en empresas espafolas promedié 5.000 millones de euros anuales, lo que representa

el 6% de la inversion total en empresas europeas (Panel A). Desde 2007, esta cifra oscil6 entre el 4% en 2015 y el 9% en 2019 (Panel B).

Las desinversiones de Espafa entre 2013 y 2023 ascendieron a 29.000 millones de euros, lo que representa el 7% del total de desinversiones

en empresas europeas. La comparacion con paises de su entorno muestra un panorama similar.
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De la inversion en PE: Francia (21%) y Alemania (12%) representan la mayor participacion; Suecia (5%) muestra
la cifra mas baja; e Italia, los Paises Bajos y Espafia se sittan justo por encima de Suecia, oscilando entre el 6% y el 7% del total de
desinversiones europeas (Panel A).

Para contextualizar estas cifras, desde 2007, la participacion de la inversion y la desinversion de capital privado en Espafia en el total de
valores europeos ha sido, en general, inferior a la contribucion de Esparia al PIB europeo. La inversién en empresas espafiolas, como
porcentaje de la inversion europea total, solo superd la participacion de Espafia en el PIB europeo en 2018 y 2019. Cabe destacar que,
mientras que en 2022, debido a la incertidumbre econémica, la inversion total de capital privado en Europa disminuy6 un 11 % en
comparacion con 2021, la inversion de capital privado en empresas espafiolas aumenté un 24 %, lo que situé la participacion de Espafia
en las inversiones europeas en el 7 % (Figura 6.1, Panel B). En 2023, la inversion total de capital privado en Europa disminuy6 un 25 %.

La inversién de capital privado en empresas espafiolas disminuyé ligeramente menos (22 %).

Figura 6.1. Actividad de capital privado en Espafa y paises europeos seleccionados

A. Actividad de capital privado en Europa (2013-23) B. Actividad de inversién y desinversion
M Francia B Alemania ltalia Inversion en Espafia/lnversion en Europa
M Paises Bajos M Ecpaiia B Suecia BN Desinversion en Espafia/Desinversion en Europa
25% £ == PIB de Espafia/PIB de Europa
° 12%
20%
8% |
15% ’
10% .
% 4%
- II
0% 0%

Recaudacion de fondos Inversion Despojo 2007 "1 15 19 '23

Nota: La actividad de capital privado en el Panel A se calcula como la relacién entre el pais seleccionado y los montos totales de actividad europea.

Fuente: Invest Europe.

6.4. Tendencias en captacion de fondos, inversion y desinversion

Al comparar la actividad de capital privado como porcentaje del PIB, en lugar de como porcentaje de la actividad europea, se obtiene un
panorama similar. La captacion de fondos de capital privado se encuentra por debajo de los niveles europeos: en los ultimos cinco afios,
la captacion de fondos en Europa representd, de media, el 0,74 % del PIB, mientras que las firmas espafiolas de capital privado captaron

tan solo el 0,20 % del PIB (Figura 6.2, Panel A). La inversion y la desinversién se sitian mas en linea con los niveles europeos (Paneles B y C).

Sin embargo, en una comparacioén entre paises, las actividades de captacion de fondos, inversion y desinversion de capital privado en
Espafia se situan por detras de las de Francia, Paises Bajos y Suecia.<sup>1</sup> La captacion de fondos de capital privado en Paises
Bajos y Francia representa una proporcion del PIB cercana al agregado europeo (0,74%), mientras que la cifra correspondiente en Suecia

alcanza el 2,7% del PIB. No obstante, la actividad de captacion de fondos de capital privado en Espafia es mayor que en Alemania e Italia.

Si bien la inversién y desinversion en capital privado en Alemania entre 2019 y 2023 representaron el 14% y el 11% de los totales europeos,
respectivamente, al aplicar la escala al PIB del pais, la inversion y desinversion en capital privado en el pais son las mas bajas, con un
0,43% y un 0,11% del PIB, respectivamente. En Suecia, durante el mismo periodo, ocurre lo contrario: a pesar de que la inversién y
desinversion en capital privado suecas representan la menor proporcion del total europeo (4% y 5%, respectivamente) (Figura 6.1, Panel
A), las actividades de inversion y desinversién en capital privado en Suecia, como porcentaje del PIB, se encuentran entre las mas altas,
con un 1,05% y un 0,38%, respectivamente (Paneles B y C).
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Figura 6.2. Actividad de capital privado en Espafia y paises europeos seleccionados, % del PIB, 2019-23

A. Recaudacion de

B. Inversién

I oo

Europa fondos 0,74%
Suecia 2,69% 1,05%

Francia 0,92% 0,82%

Paises Bajos 0,76% 0,96%
Espafia 0,20% 0,59%
ltalia 0,19% 0,43%
Alemania 0,16% 0,43% .
T 1
0.0% 0,6% 1,2% 0.0% 0,6% 1,2%

Nota: Las acciones representan promedios de cinco afios entre 2019 y 2023.

Fuente: Invest Europe.
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Las firmas espafiolas de capital privado dependen principalmente de inversores nacionales para captar fondos. Entre 2019 y
2023, el 74% del capital comprometido en Espafia provino de inversores espafoles, mas del doble que la participacién nacional
del 29% en Europa (Figura 6.3, Panel A). Los inversores no nacionales, tanto europeos como no europeos, muestran una
participacion modesta en la captacion de fondos en Espafia. Los inversores no europeos representaron solo el 3% de los fondos
comprometidos en Espafia, frente al 44% de participacion europea (Panel C). El predominio de los inversores nacionales y la
baja participacion de los inversores no europeos es comun en todos los paises, con la excepcion de Suecia, donde ocurre lo
contrario: el 9% de los fondos provinieron de inversores nacionales y el 63% de inversores no europeos (Paneles Ay C). En

relacién con los inversores europeos no nacionales, los paises muestran una menor variacion, representando esta clase de

inversores la mayor participacion en Alemania (39%) y la menor en ltalia (13%), mientras que representan el 22% del capital

captado en Espafia (Panel B).

Figura 6.3. Captacion de fondos de capital privado segun el origen de los inversores en Espafia y paises europeos seleccionados, 2019-23

A. Doméstico

Europa _ 29%

B. Europa no doméstica

C. No europeo

ltalia 85% 13% 2%
Espafia 74% 22% 3%
Francia 61% 24% 14%
Alemania 51% 39% 9%
Paises Bajos 36% 36% 28%
Suecia 9% . . 29% I ) | 63% L
0% 50% 100% 0% 50% 100% 0% 50% 100%

Nota: El analisis sélo incluye aquellas captaciones en las que se especifica el origen del inversor.

Fuente: Invest Europe.

Entre 2019 y 2023, los inversores individuales fueron los mayores inversores en Espafia, aportando el 35% del total de fondos
captados, seguidos del sector publico y los fondos soberanos (28%) y los fondos de fondos (10%). En cambio, en Europa, los
inversores individuales representaron solo el 12% del capital captado en los ultimos cinco afos, mientras que los fondos de

pensiones fueron la mayor fuente de financiacién, aportando el 22% del total de fondos de capital privado captados. En comparacion con
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En el resto de paises europeos de referencia, asi como en Europa en su conjunto, Espafia muestra la menor participacion de los
fondos de pensiones en los fondos captados y la mayor participacion de los inversores individuales (grafico 6.4).

Figura 6.4. Captacién de fondos de capital privado por tipo de inversor, 2019-23

Il Fondos de pensiones B sector publico y fondos soberanos
Inversores individuales M Fondo de fondos
Compaiiias de seguros M bancos
| Otros Sin clasificar
Europa 22% 15% 12% [N = IR
Suecia .
Paises Bajos
Italia )
Francia
Alemania
Esparia M2 28% L% 5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Invest Europe.

Las firmas de capital privado generalmente se especializan en adquisiciones, capital de riesgo o inversion de crecimiento. A

junio de 2023, la actividad de adquisiciones represento el 47% de los activos bajo gestion (AUM) globales, mientras que el capital
de riesgo y el crecimiento representaron el 33% y el 17%, respectivamente (McKinsey & Company, 2024[1]). El segmento de
adquisiciones de los mercados de capital privado proporciona fondos para la adquisiciéon de empresas mas consolidadas con el
fin de mejorar sus operaciones, mejorando asi la eficiencia y aumentando la valoracién de la empresa. Generalmente, el
segmento de adquisiciones de la inversion de capital privado se centra en empresas con bajo rendimiento, con el objetivo de
impulsar la reestructuracion corporativa y mejorar la productividad (Blundell-Wignall, 2007[2]). Las transacciones de adquisiciones
suelen implicar altos niveles de financiacién de deuda, con el objetivo de adquirir una participacion de control en la empresa para
facilitar el proceso de reestructuracion. Los inversores de capital riesgo suelen centrarse en empresas en fase inicial, como las

de sectores con uso intensivo de tecnologia, que pueden tener dificultades para captar fondos del sector bancario o de los
mercados financieros primarios debido a la falta de garantias tangibles o historial financiero. Un mercado de capital riesgo
eficiente contribuye al crecimiento econémico, la creacién de empleo y la competitividad a largo plazo al facilitar el acceso a
financiacion a empresas de alto crecimiento (ECB, 2005[3]). El segmento de crecimiento del capital riesgo se refiere a la inversion
en empresas relativamente maduras que requieren capital para sus objetivos de crecimiento.

Entre los diferentes tipos de inversiones de capital privado, las transacciones de compra de participaciones representan el mayor
porcentaje del valor total de la inversion en todos los paises analizados. En Europa, las operaciones de compra de participaciones
representaron el 66% de la inversion de capital privado entre 2013 y 2023. Una comparacién entre paises muestra que la
proporcion de operaciones de compra de participaciones oscild entre el 60% de la inversién en Francia, el 79% en ltalia y el 67%
en Espafia (Figura 6.5, Panel A). En Europa, la segunda forma méas comun de inversion es el crecimiento, representando el 20%
de los montos totales de las transacciones, seguido del capital riesgo (11%). Entre los paises europeos seleccionados, Francia
tiene la mayor proporcién de transacciones de crecimiento (31%), con participaciones en otros paises que oscilan entre el 12%
(Italia) y el 17% (Paises Bajos) de la inversién total de capital privado. El capital riesgo es el tipo de inversién menos comun,
representando el 11% de las inversiones totales europeas y espafiolas en los ultimos diez afos.

Desde 2007, la inversion en buyouts ha representado la mayor parte del importe de las transacciones en Espania, excepto en
2008 y 2009, cuando el crecimiento fue la forma mas comun de inversion en capital riesgo. Sin embargo, en los ultimos tres
afos, la proporcién de inversion en buyouts disminuyd, mientras que el porcentaje de transacciones en los segmentos de
crecimiento y capital riesgo aumentd, siendo el primero el que mostré un aumento mas significativo (Panel B).
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Figura 6.5. Inversion de capital privado en Espafia y paises europeos seleccionados

A. Tipo de inversion de capital privado (2013-23) B. Inversion de capital privado en Espafia (2007-23)

M Compra Crecimiento W Capital de riesgo m Otros

2023 EUR, miles de millones

O 2007 '09 "1 13 15 "7 19 21 23

Nota: El panel A muestra las acciones por valor de la transaccion.

Fuente: Invest Europe.

Durante el periodo 2019-23, el 80% de la inversion de capital privado en empresas europeas se concentro en tres sectores: biotecnologia,
salud, informatica y electrénica; bienes y servicios de consumo; y negocios.

Productos y servicios. Si bien estos tres sectores fueron los mayores receptores de inversiones en todos los paises europeos de referencia
seleccionados, en Espafia solo el 9% de las inversiones se destiné al sector de productos y servicios empresariales, mientras que el 15%

de la inversion total de capital privado se destiné a empresas de energia y medio ambiente, la mayor cuota de mercado entre sus homdlogos
(Figura 6.6).

Figura 6.6. Inversion en capital privado por sector en Espafa y paises europeos seleccionados, 2019-23

M Biotecnologia, salud, informatica y electrénica M Bienes y servicios de consumo
© Productos y servicios empresariales m Actividades financieras y de seguros
B Energia y medio ambiente Bienes raices y construccion
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J
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Nota: Acciones por valor de transaccion.

Fuente: Invest Europe.

La etapa final de la inversién en capital privado es la desinversién, en la que los fondos de capital privado se deshacen de sus inversiones
al final de su ciclo de vida. Existen diversas formas de desinversion, como la venta mediante ofertas publicas de venta, la venta a otras
firmas de capital privado o a otras instituciones financieras, la venta a un comprador estratégico del sector, la recompra por parte de gestores

o propietarios, el reembolso de acciones/préstamos preferentes y las amortizaciones.
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En 2023, las desinversiones en Europa ascendieron a 31.000 millones de euros, con 3.094 empresas desinvertidas, una
disminucion del 27% en volumen y del 12% en nimero respecto a 2022 y del 24% respecto a 2021 (Figura 6.7, Panel A).

Aunque los efectos del entorno de baja liquidez y baja valoracién publica fueron menos pronunciados en Espafia en 2022, en
2023 las desinversiones disminuyeron un 40% con respecto al nivel de 2022, y el nimero de empresas pas6é de 407 a 285 (Panel
B). En general, los volimenes de desinversion en Europa y Espafia han mostrado una tendencia a la baja desde 2015 y 2014,
respectivamente. La excepcion a esta tendencia en Europa fue 2021, cuando se produjo un aumento repentino de las cantidades
desinvertidas. Sin embargo, el nimero de empresas desinvertidas se ha mantenido bastante estable tanto en Europa como en
Espanfia, lo que sugiere que las variaciones en los volimenes se debieron principalmente a cambios en el entorno de valoracion,
mas que al nimero de transacciones (Paneles A y B).

Figura 6.7. Volumen de desinversion de capital privado en Europa y Espafa

A. Europa B. Espafia
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Fuente: Invest Europe.

En Europa, las ventas a otra firma de capital privado y a compradores comerciales fueron las mas comunes entre 2019 y 2023,
representando el 36% y el 29% del valor total agregado de desinversion, respectivamente. Lo mismo ocurre en Espafia y en todos
los paises europeos de referencia seleccionados, excepto Suecia, donde la desinversion mediante oferta publica de venta (OPA)
es otra forma importante de salida para los fondos de capital privado. En Espafia, las ventas a otra firma de capital privado y a
compradores comerciales representaron el 65% de la desinversion total. En comparacion con los paises europeos de referencia,
Espafia se encuentra entre los paises con la menor proporcion de desinversiones mediante OPA, mientras que presenta una
mayor proporciéon de desinversiones por recompra de acciones por parte de la direccién/propietario (Figura 6.8).

Figura 6.8. Desinversion en capital privado segun formas de salida en Espafa y paises europeos seleccionados, 2019-23
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Nota: Acciones por valor de transaccion.

Fuente: Invest Europe.
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Notas

1 Mientras que la recaudacion de fondos se refiere a los fondos de inversion de PE que se centran principalmente en inversiones en
Europa, las otras dos estadisticas se refieren a la inversién en empresas europeas (independientemente del origen de la empresa de

PE) y la desinversién de empresas europeas (independientemente del origen de la empresa de PE).
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Anexo A. Metodologia para la recoleccion y
clasificacion de datos

A. Informacién financiera y de propiedad de la empresa

La informacién presentada en el Capitulo 2 se basa principalmente en la base de datos ORBIS de Finanzas Corporativas de la OCDE.
Incluye informacion sobre los estados financieros y la propiedad de empresas no financieras entre 2004 y 2022.

Categorias de empresas

El Capitulo 2 muestra las siguientes cuatro categorias de empresas no financieras: Empresas cotizadas (Categoria 1), Grandes empresas
no cotizadas (Categoria 2), Pequefias y medianas empresas que forman parte de un grupo (Categoria 3) y Pequefias y medianas
empresas independientes (Categoria 4). Las categorias de empresas se asignan en funcion de la propiedad, el sector, la informacion
legal y financiera. El procedimiento comienza identificando todas las empresas, cotizadas y no cotizadas, con activos superiores a 100
millones de ddlares estadounidenses en todo el universo ORBIS. Las empresas no financieras cotizadas se clasifican en la Categoria 1

y las grandes empresas no financieras no cotizadas en la Categoria 2. Para estos grupos, se da prioridad a los estados financieros

consolidados cuando estan disponibles.

Los pasos subsiguientes utilizan tablas de propiedad-pais-afio para identificar empresas de las categorias 3 y 4. ORBIS proporciona
numerosos registros de propietarios en diferentes momentos y de distintas fuentes. Se utilizan dos criterios para depurar la informacién
de propiedad y obtener un Unico registro para cada observacién de propietario-empresa-afio: se conserva el mayor propietario y se
prioriza la informacion mas reciente. El mayor propietario puede ser el propietario final global con el 50%, el propietario final global con
el 25% o el mayor propietario directo con mas del 25% de participaciéon. Una vez que la muestra cuenta con un registro Gnico de

propietario-empresa-afio, los propietarios se clasifican como corporaciones o personas fisicas.

Utilizando los registros de propiedad generados en el paso anterior, se identifican las filiales de empresas cotizadas y grandes no
cotizadas. Se identifican tres tipos de empresas: 1) filiales nacionales con una matriz local, 2) filiales nacionales con una matriz extranjera
y 3) empresas controladas por una persona fisica. Algunas empresas que se clasifican como filiales en este paso ya estaban identificadas
como grandes no cotizadas. En estos casos, dado que la filial ya estaba consolidada, se omite la segunda observacién para evitar
duplicaciones. Las filiales nacionales con una matriz local en la Categoria 1 0 2, o con matrices extranjeras de la Categoria 1 0 2, se
clasifican como Categoria 3. Esta categoria incluye filiales nacionales no financieras de la matriz nacional financiera y la matriz extranjera;
esto no implica doble contabilizacién incluso si las cuentas de la matriz estan consolidadas, ya que las empresas financieras y
domiciliadas en el extranjero no se incluyen en los analisis especificos de cada pais. Las empresas donde el mayor propietario es una

persona fisica (mas del 25% de la propiedad) se clasifican como Categoria 4.

Los calculos a nivel de toda la economia no consideran las empresas que ya estan consolidadas en las cuentas de las matrices
nacionales no financieras. Por lo tanto, los calculos a nivel de toda la economia incluyen empresas de las categorias 1, 2 y 4, empresas
sin informacioén sobre la propiedad y empresas de la categoria 3 con una matriz extranjera o una matriz financiera nacional.
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Limpieza de informacion financiera

La clasificacién por categorias de empresas descrita en la seccién anterior también incorpora diferentes tipos de informes financieros
(consolidados y no consolidados). Las grandes empresas del universo suelen presentar estados financieros consolidados, asi como no
consolidados. Para las categorias de empresas no financieras cotizadas y grandes no cotizadas, se priorizan las cuentas consolidadas cuando
estan disponibles. Para las demas categorias, se utilizan estados financieros no consolidados. El conjunto de datos financieros sin procesar
contiene varias observaciones anuales de la empresa cuando una empresa tiene varios cédigos de consolidacion o presenta informes para

diferentes fines. Para construir un panel con una Unica observacion anual de la empresa, se aplican los siguientes pasos:

1. Quedan excluidas las empresas financieras.

2. El ejercicio fiscal se registra como el afio calendario anterior a la fecha de cierre siempre que la fecha de cierre del estado financiero
sea anterior al 30 de junio.

3. Se priorizan los estados financieros que cubren un periodo de 12 meses.

4. Cuando existan multiples observaciones dentro del mismo afio, las cuentas con fechas de cierre mas cercanas al afio

Se prefieren las cuentas con fechas de cierre mas antiguas.

5. Se prefieren los informes anuales publicados a los registros locales. Se prefieren los registros locales a...

tipos de archivo desconocidos

6. Las cuentas que utilizan las NIIF son preferibles a las que utilizan los PCGA, las cuentas que utilizan los PCGA son preferibles a las que utilizan los PCGA.

utilizando practicas contables desconocidas.

7. Para las empresas con multiples codigos de consolidacién, se aplican los siguientes criterios: para las empresas que publican estados
financieros consolidados, se prefiere C1 cuando existen tanto C1 como C2; para las empresas que publican estados no consolidados, se

prefieren las observaciones de los informes anuales sobre otras.

8. La informacioén financiera se ajusta segun los cambios anuales del indice de precios al consumidor en euros y se informa en
Millones de euros constantes de 2022.

9. Se descartan las empresas con al menos una observacién que muestre activos negativos o activos fijos negativos.
de la muestra.

10. Se excluyen de la muestra las empresas con 10 empleados o menos. Cuando no se dispone del nimero de empleados, se excluyen de la

muestra las empresas con activos totales inferiores a 35 000 EUR.
11. La informacién de los estados financieros esta winsorizada al 1% para ambas colas dentro de cada categoria de empresa.

12. En caso de que existan lagunas anuales en los datos financieros, estas se rellenan mediante interpolacion utilizando el valor promedio del
afo anterior y del siguiente para las partidas principales. Las subpartidas se calculan posteriormente utilizando identidades contables.

Esta interpolacion se reserva para las lagunas anuales.

13. La clasificacion industrial SIC de 1 digito de la OCDE ORBIS Corporate Finance utiliza.

Tabla A A.1. Clasificacion industrial de ORBIS

Clasificacion Industrial Estandar (SIC)

Agricultura, silvicultura y pesca Comercio al por menor

Construccion Servicios

Fabricacion Transporte, Comunicaciones, Electricidad, Gas y Sanitarios
Servicios

Mineria Comercio al por mayor
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B. Metodologia de la encuesta

Descripcion sobre la construccion y cobertura de la muestra de la encuesta

A los efectos de este informe, la OCDE, en colaboracién con la CNMV y con el apoyo del BME

La Bolsa de Valores, la Camara de Comercio de Espafia y el Circulo de Empresarios realizaron una encuesta a empresas espafolas. El
objetivo de la encuesta era identificar las caracteristicas clave, la comprensién de las empresas sobre la financiacion basada en el
mercado y la percepcion de las barreras de acceso a los mercados de capitales. Las empresas encuestadas se seleccionaron de un
conjunto de empresas disponible en multiples bases de datos comerciales (ORBIS, FactSet y LSEG). La encuesta se centré tanto en

empresas cotizadas como en empresas privadas. Los criterios para seleccionar empresas privadas fueron los siguientes:

» Las empresas no cotizadas debian tener un minimo de USD 50 millones en activos.

« Las empresas excluidas de cotizacion se incluyeron si la exclusion de la Bolsa de Valores espafiola se habia producido

ocurrido en o después del afio 2000.

La informacién de contacto de las empresas (nombres, direccidn y correo electrénico) se recopilé de ORBIS, FactSet, LSEG y Bloomberg.
Se utilizé informacién publica para complementar, verificar y corregir la informacién obtenida de las bases de datos comerciales. Las
personas de contacto de la empresa invitadas a responder la encuesta fueron el director ejecutivo, el director financiero, el presidente del

consejo de administracion, miembros del consejo u otros ejecutivos clave.

Metodologia de la encuesta

La encuesta en linea (capitulo 3), lanzada por la OCDE el 23 de octubre de 2023, se envi6 inicialmente a 1377 empresas (244 cotizadas,
1003 no cotizadas y 130 excluidas). A medida que se recopilaba nueva informacion de contacto, el cuestionario se envié a otras 612

empresas no cotizadas, lo que elevé el total a 1989.

Paralelamente, BME distribuy6 el enlace de la encuesta a su base de datos de empresas cotizadas, asi como a 70 empresas identificadas
como potenciales cotizantes en mercados en expansién. La Camara de Comercio y el Circulo de Empresarios también compartieron el

enlace de la encuesta con las empresas afiliadas a sus asociaciones.

Para aumentar la tasa de respuesta, también se enviaron copias fisicas del cuestionario a 1061 empresas de la lista de la OCDE. Estas
empresas tenian dos opciones para responder: usar la herramienta en linea o enviar sus respuestas fisicamente a la OCDE. A finales de

enero de 2024, 257 empresas espafolas habian participado en la encuesta.

C. Datos de equidad publica

La informacién sobre ofertas publicas iniciales (OPI) y ofertas publicas secundarias (OPS) presentada en el Capitulo 4 se basa en datos
de transacciones y/o empresas recopilados de diversas bases de datos financieras (LSEG, FactSet y Bloomberg). Se han invertido

considerables recursos para garantizar la coherencia y la calidad del conjunto de datos. Se contrastan las diferentes fuentes de datos y,
cuando es necesario, la informacion también se compara con fuentes originales, como sitios web regulatorios, bursatiles y de empresas,

asi como estados financieros.

Cobertura y clasificacion de paises

El conjunto de datos incluye informacion sobre todas las ofertas publicas iniciales (OPI) y ofertas publicas secundarias (OPS u ofertas de
seguimiento) de empresas financieras y no financieras en seis economias europeas (Francia, Alemania, ltalia, Paises Bajos, Espafia y

Suecia) durante el periodo de enero de 1990 a diciembre de 2023.
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Todas las cotizaciones en bolsa tras una IPO, incluidas las primeras en una bolsa distinta a la principal, se clasifican como SPO.
Si una empresa cotiza en mas de una bolsa en un plazo de 180 dias, dichas transacciones se consolidan en una Unica IPO. Salvo
indicacion contraria, el desglose por pais se realiza segun el pais de domicilio del emisor.

Conversiéon de moneda y ajuste por inflacion

Los datos de las OPV y las SPO, asi como los datos de los estados financieros relacionados, como el total de activos antes de la
oferta, se recopilan por operacion a través de bases de datos comerciales en valores actuales en USD. La informaciéon se agrega
anualmente y, en algunas tablas, se presenta a nivel de afio por sector. Los importes de emision, inicialmente recopilados en

USD, se convirtieron a EUR utilizando el tipo de cambio promedio USD/EUR de cada afio y posteriormente se ajustaron segun el

indice de Precios al Consumidor (IPC) de la zona euro.

Tabla A A.2. Clasificacion de la industria de las ofertas publicas

Sector Econémico de TRBC

Materiales basicos Acciones industriales

Bienes y servicios de consumo ciclicos Bienes y servicios de consumo no ciclicos

Energia Organizaciones/servicios privados/sin fines de lucro
Finanzas Tecnologia

Servicios gubernamentales Servicios de telecomunicaciones

Cuidado de la salud Servicios piblicos.

Criterios de exclusion

Con el objetivo de excluir las IPO y SPO de fideicomisos, fondos y compafiias de adquisicion de propdsito especial
(SPAC) Se excluyen las siguientes categorias industriales:
+ Sociedades financieras que realizan actividades fiduciarias, de fideicomiso y de custodia.

» Sociedades de gestion de activos como fondos de salud y bienestar, fondos de pensiones y sus terceros
administracion del partido, asi como otros vehiculos financieros

» Empresas que son fondos de inversion abiertos

» Empresas que son otros vehiculos financieros

» Empresas que son fundaciones que otorgan subvenciones

- Empresas de gestion de activos que se ocupan de fideicomisos, patrimonios y cuentas de agencias *
Empresas de adquisicion de propdsito especial (SPAC)

» Fondos cerrados

+ Cotizaciones en un mercado extrabursatil (OTC) « Tipos de

valores clasificados como “unidades” y “fideicomisos”

+ Fideicomisos de inversion inmobiliaria (REIT)

» Transacciones con ingresos faltantes o nulos

D. Datos de propiedad

La principal fuente de informacion es la base de datos FactSet Ownership. Los datos se recopilaron a finales de 2023.

En ddélares estadounidenses actuales; por lo tanto, no se aplica ningun ajuste por moneda ni inflacién. Los datos se complementan
y verifican utilizando LSEG y Bloomberg. La informacién de mercado de cada empresa se recopila de LSEG. Para cada una de
las siguientes seis economias (Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Espafia y Suecia),
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La informacién presentada en el Capitulo 4 corresponde a todas las empresas que cotizan en esos mercados. A continuacion, se recopila la
informacion de todos los propietarios reportados a finales de 2023 para cada empresa. Algunas empresas pueden tener hasta 5000 registros
en su lista de propietarios. Cada registro contiene el nombre de la institucién, el porcentaje de acciones en circulacién que poseen, la
clasificacion del tipo de inversor, el pais de origen del inversor, el nombre de la matriz Gltima, entre otros elementos. Cada registro de
propietario se clasifica en las siguientes categorias de inversores: empresas privadas, sector publico, personas estratégicas, inversores
institucionales y otras acciones de capital flotante. Cuando la matriz ultima fue reconocida como un gobierno, el registro del inversor se
clasifica, por defecto, como sector publico. Por ejemplo, los fondos soberanos de inversion y los fondos publicos de pensiones que estan

regulados por la legislacion del sector publico se clasifican como propietarios gubernamentales.

E. Datos de bonos corporativos

Las cifras sobre bonos corporativos que se muestran en el Capitulo 5 se basan en calculos de la OCDE utilizando datos a nivel de operacion.
Informacion de LSEG sobre bonos corporativos suscritos por un banco de inversion. La base de datos proporciona informacién detallada de
cada emision, incluyendo la identidad, nacionalidad y sector del emisor; el tipo, la estructura de tipos de interés, la fecha de vencimiento y la
categoria de calificacion del bono, asi como el importe y el destino de los fondos. Para los datos de bonos corporativos espafioles, se afiade

informacién de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) para complementar el conjunto de datos original.

Se excluyen del conjunto de datos los bonos convertibles, las operaciones registradas pero no consumadas, las acciones preferentes, los
bonos sukuk, los bonos con un vencimiento original inferior o igual a un afio o un volumen de emisién inferior a un millén de délares
estadounidenses. Los andlisis a nivel de sector se basan en la Clasificacion Empresarial (TRBC) de LSEG.

A los efectos de este informe, los importes de emision anuales inicialmente cobrados en USD se convirtieron a EUR utilizando el tipo de

cambio USD/EUR promedio de cada afio y luego se ajustaron segun el indice de Precios al Consumidor (IPC) de EUR.

Dado que una parte significativa de los bonos se emite internacionalmente, no es posible asignar un pais de emision especifico. Por ello, el

desglose por paises se realiza segun el pais de domicilio del emisor.

F. Datos sobre instrumentos financieros sostenibles

Los datos sobre bonos corporativos sostenibles (bonos verdes, sociales, de sostenibilidad y vinculados a la sostenibilidad) que se muestran
en el Capitulo 5 se basan principalmente en informacion de LSEG y Bloomberg. Este conjunto de datos contiene informacién a nivel de
operacion sobre mas de 10 000 bonos emitidos por empresas financieras y no financieras de 73 paises entre 2013 y 2023. El conjunto de
datos contiene informacion detallada para cada bono sostenible.

emision de bonos, incluyendo la identidad, nacionalidad e industria del emisor; el tipo, la estructura de la tasa de interés, la fecha de
vencimiento y la categoria de calificacion del bono, el monto y el uso de los fondos obtenidos de la emisién.

Para este informe, los importes de emisién inicialmente recaudados en USD se convirtieron a EUR utilizando el tipo de cambio promedio
USD/EUR de cada afio y posteriormente se ajustaron segun el indice de Precios al Consumidor (IPC) de EUR. Las diferentes fuentes de
datos se contrastan para garantizar su coherencia. Los bonos se clasifican en cuatro categorias: bonos verdes, bonos sociales, bonos de
sostenibilidad y bonos vinculados a la sostenibilidad. Se excluyen de este andlisis los bonos sostenibles emitidos por agencias, gobiernos,

tesoros, bancos centrales, universidades u otras entidades supranacionales.

Para complementar el analisis también se utilizan datos sobre préstamos verdes de LSEG para el periodo 2016-2023.

G. Datos de fondos de inversion

Los analisis de los fondos de inversion se basan en calculos de la OCDE con datos a nivel de fondo obtenidos de Morningstar Direct. El

conjunto de datos se divide en nueve categorias generales (Morningstar Global Broad Category
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Grupo) en funcién de la orientacién de la clase de activos principal del fondo: Asignacion, Alternativo, Materias primas, Convertibles,

Renta variable, Renta fija, Varios, Mercado monetario y Propiedad.

Los datos de series temporales se observan mensualmente. Sin embargo, no todos los fondos tienen datos disponibles todos los meses.
Por lo tanto, se calcula un promedio anual (basado en las observaciones disponibles al cierre del mes) para cada fondo. Para calcular la
exposicion del fondo en términos absolutos, el tamafio total del fondo se multiplica por esta exposiciéon promedio.

El analisis solo incluye las observaciones cuyo tamario del fondo se divulga en 2023 o después. Los andlisis de series temporales

incluyen todos los fondos que estaban activos en un afio determinado, incluso si se han liquidado posteriormente.

H. Datos de capital privado

La principal fuente de informacion para los datos de capital privado presentados en el Capitulo 6 es Invest Europe / EDC.

La informacion proporcionada por Invest Europe abarca empresas que gestionan vehiculos de inversién o fondos de capital e invierten
principalmente capital social en empresas que no cotizan en bolsa. Las empresas se incluyen en el analisis siempre que al menos uno
de los fondos que gestionan cumpla los requisitos de inclusion; sin embargo, solo se tiene en cuenta la actividad de los fondos que

cumplen los requisitos.

Los paises incluidos cuando se hace referencia a las estadisticas de Europa son: Austria, paises balticos (Estonia, Letonia, Lituania),
Bélgica, Bulgaria, Chequia, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Noruega, otros CEE (Bosnia y Herzegovina, Croacia, Moldavia, Montenegro, Macedonia del Norte, Serbia, Eslovenia, Republica

Eslovaca), Polonia, Portugal, Rumania, Espafa, Suecia, Suiza, Ucrania, Reino Unido.

Las actividades de recaudacion de fondos se clasifican segun el pais donde se ubica el equipo asesor del fondo. Para la region de
Europa Central y Oriental, la actividad de recaudacion de fondos es la suma de los fondos gestionados desde la region de Europa
Central y Oriental, mas los fondos que han declarado a Europa Central y Oriental como su regién objetivo. El importe declarado en
inversiones incluye capital, cuasicapital, deuda mezzanine, deuda no garantizada y deuda garantizada. Se eliminan los importes de
deuda garantizada dentro de todos los paquetes de inversién, a menos que la deuda provenga de fondos de capital privado. Las
actividades de inversion se registran segun la ubicacion de la empresa de la cartera. Los importes de desinversion se registran al coste
(es decir, el importe total desinvertido es igual al importe total invertido previamente). Las estadisticas de capital privado se recopilan en

euros corrientes. Posteriormente, los importes se ajustan utilizando el IPC del euro para expresarlos en EUR constantes de 2023.

Las categorias de entidades de capital privado que estan excluidas del Universo Invest Europe son: Fondos de Fondos, Fondos de
Cobertura, Bienes Raices, Financiacion de Proyectos/Infraestructuras, Fondos Secundarios, Deuda en Dificultades, Crédito Riesgo,

Préstamos Participativos, Incubadoras, Aceleradoras, Business Angels y Sociedades Holding.
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Serie de Mercados de Capitales de la OCDE

Estudio de la OCDE sobre el mercado de capitales de Espafia 2024

MERCADOS DE CAPITALES PARA UNA ESPANA VIBRANTE Y SOSTENIBLE
ECONOMIA Y SECTOR EMPRESARIAL

Este informe ofrece un analisis exhaustivo de los mercados de capitales espafioles, basado en un profundo analisis empirico
basado en datos originales, asi como en una encuesta Unica de empresas espafolas, tanto cotizadas como no cotizadas, realizada
por la OCDE. Identifica areas de reforma y ofrece recomendaciones para orientar a los responsables politicos en sus esfuerzos por
promover el desarrollo del mercado de capitales espafiol.
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