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Las empresas del IBEX 35°
alcanzan récord de
amortizaciones y reducen a la
mitad su autocartera

El valor de la autocartera respecto al total de acciones en
circulacién al cierre del pasado ejercicio cayo un 51% y
volvié al nivel de diciembre de 2020 (0,63%), tras un ano

en el que el importe de amortizacién de acciones de las
compafias cotizadas en la Bolsa espafola alcanzé un
récord historico de 14.437 millones de euros.
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El valor de mercado de la autocartera de las empresas del IBEX 35®en relacién al valor de
todas sus acciones emitidas se redujo a cierre de 2022 a la mitad respecto al afio anterior. Este
hecho fue debido, principalmente, al fuerte proceso de amortizacion de acciones anotado a
lolargo de todo el afio. Los datos disponibles del primer semestre de 2023 apuntan de nuevo
a un aflo de amortizaciones muy elevadas.

De acuerdo con los datos publicados en los registros oficiales de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y en las cuentas auditadas de las grandes cotizadas de la Bolsa
espafolaincluidas en el IBEX35%, a 31 de diciembre de 2022, el conjunto de compaiiias tenia
en sus balances 644.478.530 acciones propias, que representaban el 0,63% del capital social,
por un valor de mercado de 7.248 millones de euros.
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Durante el pasado ejercicio fueron 11 las empresas del IBEX 35® que incrementaron su au-
tocartera respecto a 2021, frente a 16 que lo redujeron y 4 que no registraron movimientos.
Cuatro empresas nuevas entraron en 2022 en el indice y no se computa la variaciéon de su
autocartera para este informe.

Porcentaje de capital en autocartera de las empresas del IBEX 35° al cierre de cada afio

0,67% 0,63%
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Nota: calculos hechos sobre el valor efectivo agregado de las acciones de todas las empresas del IBEX 35® al cierre de
cada uno de los afios mencionados.
Fuente: CNMV, Informes Anuales de Gobierno Corporativo de las emisoras.
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Por sectores, igual que en 2021, los incrementos anuales mas relevantes de valor de la auto-
cartera los protagonizaron empresas del sector metalurgico, como Acerinox. La productora
de acero ejecutd un largo programa de recompra de acciones en 2022 de modo que el valor
de mercado de la autocartera sobre la capitalizacion total subié de 0,4% en 2021 hasta el 4%
al finalizar el afio. Igualmente, ArcelorMittal empezé a llevar a cabo su programa de recompra
de acciones 2022/2023, con el que increment6 su autocartera hasta representar un 8,26% de
su capital en diciembre de 2022, frente a un 6,52% justo un afio antes.

Por otro lado, las reducciones de autocartera mas significativas coincidieron con aquellas
empresas y sectores que realizaron grandes amortizaciones de acciones propias en 2022.
En 2021, el valor de mercado de la autocartera de Repsol representaba el 4,2% de su capi-
talizacién total. Tras ejecutar su programa de recompra con subsecuente amortizaciéon de
acciones, la empresa redujo esta participacion a 0,02%. El sector delabancay seguros fue el
que mas redujo la participacion de la autocartera en 2022 (-0,72% respecto a 2021), debido a
los programas de recompra y posterior amortizacién.
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Autocartera de las compafias del IBEX 35® (31 de diciembre de 2022)

Empresa Valoracién en % de acciones en autocartera sobre

millones de euros el total del Capital emitido
ACS CONST. 649.251.466 9,12%
ARCEL.MITTAL 1.781.687.500 8,26%
ACERINOX 96.051.219 4,00%
SACYR 51.105.139 3,15%
FLUIDRA 84.109.394 2,96%
INM. COLONIA 48.929.498 1,52%
GRIFOLS 98.483.185 1,48%
TELEFONICA 288.461.647 1,48%
SANTANDER 682.938.493 1,45%
LABORAT.ROVI 23.226.751 1,19%
IBERDROLA 674.629.690 1,01%
NATURGY ENER 211.387.435 0,90%
LOGISTA 20.719.360 0,66%
MAPFRE 35.819.145 0,64%
B. SABADELL 21.819.779 0,44%
INT.AIRL.GRP 2.111.811.941 0,34%
MERLIN PROP. 13.480.015 0,33%
ENAGAS 12.751.847 0,31%
ACCIONA 28.726.037 0,30%
INDRA"A" 5.440.105 0,29%
REDEIA 24.388.374 0,28%
FERROVIAL 28.588.056 0,16%
CELLNEX 34.599.696 0,16%
INDITEX 122.572.973 0,16%
MELIA HOTELS 1.529.116 0,15%
AMADEUS IT 23.080.524 0,11%
CAIXABANK 28.187.285 0,10%
BBVA 30.904.822 0,09%
ACCIONA RENOVABLES 4.732.569 0,04%
BANKINTER 1.387.121 0,02%
ENDESA 4.490.047 0,02%
REPSOL 3.349.640 0,02%
UNICAJA 204.932 0,01%
AENA 0 0,00%
SOLARIA 0 0,00%
Total IBEX35® 7.248.844.803 0,63%

Nota: La valoracién es al precio de cierre del 31 de diciembre de 2022
Fuente: CNMV, Informes Anuales de Gobierno Corporativo de las emisoras.
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Las amotizaciones reducen de manera importante la autocartera

Las fuertes recompras de acciones llevadas a cabo en la Bolsa espafiola se han visto acompa-
fadas en 2022 por amortizaciones récord de esas mismas acciones, lo que ha reducido mucho
el nivel de autocartera. Las amortizaciones eliminan incertidumbre, ya que deja de haber
dudas sobre una potencial vuelta de esas acciones al mercado. También en las principales
bolsas mundiales, el afio 2022 estuvo marcado por un aumento de las recompras de acciones
propias por las empresas cotizadas, impulsado sobre todo por la creciente incorporacién de
Europa a esa tendencia.

De acuerdo con BNP Paribas, la practica de las recompras de acciones, ya consolidadas desde
hace décadas en los Estados Unidos, se esta asentando en Europa, y tiene cada vez mas peso
en las politicas de retribucién a los accionistas. El afio 2022 vio un aumento importante en el
valor de las acciones recompradas por las cotizadas europeas con un valor nominal de 161.000
millones de euros recomprados en los 11 principales mercados europeos, casi el doble de los
84.000 millones de euros de recompra de acciones ejecutadas en 2021.

Las firmas de analisis e inversion, en general, consideran que las recompras seguiran teniendo
relevancia en el mercado europeo porque son un complemento y aportan flexibilidad a las
politicas de remuneracién de las compafiias.

El valor de los titulos amortizados por las cotizadas en la Bolsa espafiola, mayoritariamente
integrantes del indice IBEX 35%, se elevo un 333% anual en 2022 hasta alcanzar los 14.281,4
millones de euros. En paralelo la cantidad de acciones en autocartera redujo entre el 31 de
diciembre de 2021 y la misma fecha de 2022, pasando de representar un 1,29% del total de
acciones en circulaciéon aun 0,63%, el mismo dato que en diciembre de 2020y en linea de los
afios anteriores. Siderometalurgia, banca, petréleoy energia fueron los sectores que llevaron
a cabo mas amortizaciones en 2022, representando casi un 95% del valor de mercado de las
acciones amortizadas en el periodo por las empresas del IBEX 35€.

Amortizacion de acciones en la Bolsa espafiola
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Valor de mercado de la autocartera y de las amortizaciones
de las empresas del IBEX 35®
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B Valor de mercado la autocartera de las empresas Valor de mercado de las amortizaciones de las empresas
del IBEX 35® a cierre de diciembre de cada afio del IBEX 35® llevadas a cabo durante cada afio

Las compafiias del IBEX 35® que amortizaron acciones propias y que acabaron el afio con
menor autocartera fueron Repsol, BBVA, Telefonica, Laboratorios Rovi, Ferrovial, Iberdrola,
ACSy Santander. En conjunto representan un 76% del valor de mercado total de las acciones
amortizadas por las compafiias que forman parte del indice (10.800 millones de euros).

En funcion de los datos de amortizacién de acciones de empresas cotizadas en la Bolsa espafiola
de que se dispone hasta el cierre del primer semestre de 2023, se observa el mantenimiento
del alto ritmo de amortizaciones realizadas en 2022: son 7.122,4 millones de euros en acciones
amortizadas en 2023 frente a 7.595,4 millones en la primera mitad del afio 2022.

Sobre la autocartera y su regulacién en Espaia

Autorizacion para adquirir acciones propias

Las operaciones con acciones propias se encuentran reguladas en la Ley de Sociedades de
Capital (LSC) aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2010. El art. 146 ,LSC se refiere a las

adquisiciones derivativas condicionadas en los siguientes términos:

“La sociedad andnima también podrd adquirir sus propias acciones y las participaciones creadas
o las acciones emitidas por su sociedad dominante, cuando concurran las siguientes condiciones:
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- Que la adquisicién haya sido autorizada mediante acuerdo de la junta general, que deberd
establecer las modalidades de la adquisicion, el nimero mdximo de participaciones o de
acciones a adquirir, el contravalor minimo y mdximo cuando la adquisicion sea onerosa, y
la duracién de la autorizacién, que no podrd exceder de cinco afios.

- Que la adquisicién, comprendidas las acciones que la sociedad o persona que actuase en
nombre propio pero por cuenta de aquélla hubiese adquirido con anterioridad y tuviese en
cartera, no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte inferior al importe del ca-
pital social mds las reservas legal o estatutariamente indisponibles. A estos efectos, se
considerard patrimonio neto el importe que se califique como tal conforme a los criterios
para confeccionar las cuentas anuales, minorado en el importe de los beneficios imputados
directamente al mismo, e incrementado en el importe del capital social suscrito no exigido,
asicomo en el importe del nominal y de las primas de emision del capital social suscrito que
esté registrado contablemente como pasivo.”

Limitaciones de las acciones en autocartera

La ley muestra una preocupacion l6gica sobre cual sea el régimen de los derechos inherentes
a las acciones propias adquiridas por la sociedad, tanto de forma originaria como de forma
derivativa, especialmente para que no se utilicen de forma que perjudiquen los derechos de
los demas accionistas, ni a favor de un exceso de fortalecimiento de los administradores. Asi,
el articulo 148.1 LSC dispone que:

1. Quedan en suspenso el ejercicio del derecho de voto y de los demas derechos politicos

incorporados a las acciones

2. Los derechos econdmicos inherentes a las acciones propias seran atribuidos proporcio-
nalmente al resto de las acciones, a excepcién del derecho a la asignacién gratuita de nuevas

acciones,

3. Las acciones propias computan en el capital a efectos de calcular las cuotas necesarias para

la constitucion y adopcién de acuerdos en la junta.

El limite maximo de la autocartera para las sociedades anénimas no cotizadas se establece
en el 20% del capital suscrito, mientas que para las sociedades por acciones cotizadas su
regulacion se realiza en el Titulo XIV, donde en su articulo 509 in fine establece que “(...) en las
sociedades cotizadas el valor nominal de las acciones propias adquiridas directa o indirectamente
por la sociedad, (...), no podrd ser superior al diez por ciento del capital suscrito” (10%).

Puertos seguros para la compra de acciones propias

La Comisién Nacional del Mercado de Valores CNMV, publicé el 13 de enero de 2020, un
Comunicado en virtud del cual se dejaron sin efecto los criterios dirigidos a los emisores de
valores en su operativa discrecional de autocartera publicados en 2013 a fin de adaptarse a los
Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado, que entr6 en vigor en 2016 y cuyo régimen
quedo incorporado completamente al marco normativo espafiol en 2018.

En el régimen anterior, se contenian unos criterios que recogian un conjunto de directrices
sobre las condiciones para operar discrecionalmente con acciones propias, es decir, las rea-
lizadas al margen de programas de recompra o por la ejecucion de contratos de liquidez. El
objetivo de dichos directrices era evitar o mitigar los eventuales riesgos de abuso de mercado
que la operacion discrecional pudiera generar.
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Sin embargo, tras la entrada en vigor del Reglamento europeo sobre abuso de mercado (Re-
glamento 596/2014)y su plena incorporacion al marco normativo espafiol, la CNMV consider6
que los referidos criterios de operativa discrecional de autocartera resultaban de dificil encaje
con dicho Reglamento, por lo que se decidi6 dejarlos sin efecto.

La CNMV siempre ha sefialado que toda operativa de autocartera entrafia un riesgo para la
integridad del mercadoy la libre formacién de precios en el mercado. El regulador la remarca
que los inversores estan en desventaja por cuanto carecen de las herramientas para valorar
anticipadamente los riesgos de la misma, ante el desconocimiento de su objetivo, suimporte
o su periodo de ejecucién. En consecuencia, se hace necesario un enfoque restrictivo en este
ambito que limite el régimen de puerto seguro a los dos casos que ofrece el Reglamento:

1. Los programas de recompra o estabilizacion de acciones, regulados por el Reglamento UE
596/2014,y
2. Los contratos de liquidez, previstos por la Circular 1/2017 de la CNMV.

Consecuentemente, cualquier operativa con acciones propias que se aparte de lo previsto
en estas disposiciones estara sujeta a cualesquiera actuaciones que pueda realizar la CNMV
para comprobar el cumplimiento de la prohibicién de manipulacién de mercado o de uso de
informacion privilegiada contenida en el citado Reglamento de la Unién Europea.

Adaptaciéon del modelo de notificaciones a la nueva normativa sobre acciones
de lealtad

El 8 de junio de 2022 se publico la Circular 2/2022 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), por la que se aprueban los nuevos modelos de notificacion de participaciones
significativas y de operaciones de autocartera, y que sustituye la Circular 8/2015 de CNMV
para ajustar dichos modelos a la Ley 5/2021, de 12 de abril, de fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

Mediante esta circular los nuevos modelos se han modificado para incluir el detalle de los
derechos de voto correspondientes a acciones con voto doble por lealtad (“loyalty shares”) asi
como el niumero de acciones que se encuentran pendientes de que se les reconozca dicho
derecho de voto doble.

Respecto del modelo de notificacion de operaciones realizadas con acciones propias (el Modelo
2 de autocartera), se aclara que, en el computo del porcentaje de acciones propias, no se ten-
dran en cuenta, en el denominador, los derechos de voto por lealtad, en caso de que existan.

Saber mas sobre las recompras de acciones: un debate académico enrique-
cedor

La recompra de acciones por parte de las compafiias cotizadas ha aumentado desde mediados
de la década de 1980 en Estados Unidos y mas recientemente en Europa. La recompra de
acciones consiste en que la empresa adquiere algunas de sus acciones, que son mantenidas
en el activo de su balance como acciones propias, pero perdiendo sus derechos de votoy la
participacion en beneficios mientras permanezcan como autocartera. Las compafiias pueden
optar por multiples formas de hacer recompras, como ofertas publicas de adquisicion de
precio fijo, subasta holandesa, recompras negociadas de forma privada y acciones acelera-
dasy, la mas frecuente, a través de un programa de recompra de mercado abierto (Cheny
Obizhaeva, 2020).
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Entre las razones que subyacen al creciente protagonismo de las recompras figura en lugar
preminente el hecho de que los inversores tienden a esperar que los pagos de dividendos
sean relativamente permanentesy las evidencias apuntan a que las modificaciones (al alza o
ala baja) de los dividendos tienen efecto (positivo o negativo) en los precios de las acciones.
Las recompras ofrecen flexibilidad a la hora de modular la politica de retribucion al accionista
de las sociedades cotizadas en Bolsa.

El principal objetivo de las recompras suele ser amortizar (cancelar definitivamente) accio-
nes de las compafiias de manera que, si el resultado de la compafiia se mantiene o crece, el
beneficio por accion aumente. No obstante, hay que recordar que la recompra y posterior
amortizacion de acciones de una compafiia cotizada supone salidas de flujos de efectivo de
la companiia por el importe de las recompras.

La investigacion de vanguardia en finanzas ha dedicado atencion creciente a estos fenémenos.
Asi, Billett y Xue (2007) citan que los principales motivos de una empresa para llevar a cabo
las recompras son la distribucion de flujos de caja libres, la sefializacion de infravaloracién de
la accion, la financiacion de planes de opciones sobre acciones para ejecutivos / empleados
y el ajuste de la estructura de capital.

El debate acerca de las recompras de acciones es extenso y ha ganado presencia tras las
iniciativas de regulaciéony limitacién de su ambito.

Los defensores de las recompras argumentan que aportan a las empresas flexibilidad en la
retribucidn al accionista con un tratamiento fiscal beneficioso y el accionista puede elegir
invertir en otras oportunidades. Otro punto destacado en la misma linea apunta a que las
empresas recompran acciones para utilizar su flujo de caja libre limitando la sobreinversion
en un entorno de oportunidades menos atractivas.

Los que argumentan en contra de un uso excesivo de esta practica sugieren que las recompras
pueden ser motivadas por intereses cortoplacistas y que empresas que llevan a cabo progra-
mas de recompra de acciones suelen disminuir su inversion en gastos de capital, investigacion
y desarrollo (I&D)y creacion de puestos de trabajo. Frente a esto se ha contraargumentado
que los inversores de largo plazo descuentan este cortoplacismo en el precio actual de las
acciones (Bebchuk and Levit, 2020).

Un estudio muy reciente de Garcia-Feijoo y Monteiro (2023) investigdé empresas estadouniden-
ses entre 1998y 2018, testando la hip6tesis de si habia alguna correlacién entre larecompra de
accionesy lareduccién de inversiones de largo plazo, tanto en capital como en trabajo. Si bien
las conclusiones iniciales han sido que las recompras de acciones parecen reducir la inversion
en gastos de capital e I&D cuando en la compafiia abunden los inversores de corto plazo, del
estudio también se desprende evidencia de una reduccién de la sobreinversion ineficiente:
las empresas de la muestra han utilizado los programas de recompra para incrementar la
inversion eficiente, alineando los intereses de inversores con diferentes horizontes temporales.

Aunque el debate esté lejos de terminar, las cifras muestran en los Ultimos afios que la amorti-
zacion de acciones se esta consolidando en Europa, como férmula para remunerar al accionista.
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