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Corporativa

El IPC frena en la Eurozona
por energia y alimentos pero
sigue presionando al BCE

La inflacidén sigue sin dar respiro a los hogares, las
empresas... 0 al Banco Central Europeo (BCE).

Los precios moderaron su avance seis décimas en junio en
la Eurozona hasta el 5,5%, lo que supone la menor subida del
coste de la vida desde enero del afio pasado. Sin embargo, el
IPC subyacente, gque excluye de su céalculo la energia y los
alimentos frescos y tiende a reflejar tensiones méas
enquistadas, subidé dos décimas hasta el 5,5% después de
haber frenado tanto en mayo como en abril (en la estimacidn
preliminar se habia calculado que cerrase mes en el 5,4%).
Este Gltimo es un dato clave para el Consejo de Gobierno del
BCE, a la hora de decidir si sube o no los tipos de interés.

El hecho de que la tasa general de inflacidédn se haya
moderado en junio responde, segun los datos que ha hecho
publicos recientemente Eurostat, a que los precios de la
energia cayeron (un 5,6% frente al 1,8% gue habian
descendido en mayo) y a que los de los alimentos subieron
con menos fuerza, al

hacerlo un 9%, cuando
Evolucién de la inflacién de la eurozona

, . Variacién anual de la inflacion
el mes previo. Ademas,
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En el conjunto de la Unidén Europea, la tasa de inflacidn
interanual se situd en junio en el 6,4% en junio, frente al
7,1% gue habia registrado en mayo, por lo que los precios en
la regidén subieron al menor ritmo desde febrero del afio
pasado. La oficina de estadisticas europea ofrece dos
referencias de inflacidn subyacente y la presidn se observa
en ambos casos.

Si al calcularla se excluye solo el impacto de la energia,
la tasa interanual se sitta en el 6,9%, frente al 7% del mes
anterior. Si se dejan también fuera los precios de los
alimentos, el alcohol y el tabaco, la tasa subyacente repunta
al 5,5% desde el 5,3% de mayo. Esto refuerza a qguienes
dentro del BCE son partidarios de mantener el actual ciclo
de subidas de los tipos, es decir, a quienes representan al
ala méds dura, a los conocidos como 'halcones'.

Espafia, entre los tres paises con la inflacién mas baja.

Si se toman los datos del conjunto de la Unidn Europea,
las tasas de inflacidén armonizada (que es la que se toma
como referencia para poder hacer las comparaciones entre
paises) fueron méds bajas en Luxemburgo (1%), Bélgica y
Espafia (ambos 1,6%), mientras que las subidas de precios més
intensas las sufrieron Hungria (19,9%), Eslovaquia (11,3%),
Chequia (11,2%) y Polonia (11%), paises cuyas economias
dependen mas de Rusia.

Entre las economias de mayor tamafio de la zona euro, al
margen de Espafla, la tasa de inflacidén subid en Alemania, la
locomotora europea, al 6,8%, frente al 6,3% de mayo,
mientras que en Francia bajdé al 5,3% desde el 6% y en Italia
se situbd en el 6,7%, frente al 8% del mes previo. Espafia

consiguidé ampliar
el diferencial de

Previsiones econdmicas del BCE para la zona euro precios favorable

Variacion interanual en %
PIB

0,0

Septiembre de 2022 ==O Diciembre de 2022

respecto de 1la
IPC

i 9 84 media de 1la
: eurozona a 3,9 puntos
porcentuales desde
los 3,2 qgue habia
registrado en mayo,
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E1l Real Decreto-ley 13/2022, de 26
recoge las bases del nuevo sistema deﬁﬂh-
de autonomos, por el que los autonomos pagec

funcidén de sus 1ingresos reales. B

E1 nuevo sistema de cotizacidén por ingresos rea
que entré en vigor el pasado mes
de enero no solo establece
cambios en el sistema de
cotizacién para los auténomos.
El pasado 27 de julio se
publicé en el Boletin Oficial ‘
del Estado (BOE) el Real
Decreto-ley 13/2022, de 26
de julio, que establece el nuevo sistema de cotizacioén
por ingresos reales para 1los trabajadores auténomos.
Esta medida supone un cambio radical en 1la forma de
calcular y pagar Tas cuotas a la Seguridad Social de
este colectivo.

E1l nuevo sistema de cotizacion cambia el articulo
96.2 de 1la Ley del IRPF que decretaba con cuantos
ingresos habria que presentar 1la declaracién de 1la
Renta, obligando en 1la actualidad a presentarla en
2024 a aquellos trabajadores que se dieron de alta
como autonomos en 2023 sin importar el nivel de ingresos
que acrediten. Antes, Unicamente tenian que abonar este
ingreso, el IRPF, pagado mediante 1la Renta, aquellos
trabajadores por cuenta propia que mostraran beneficios
de mas de 1.000 euros anuales.

Autonomos que tienen que presentar la Renta en 2024

Hasta ahora, los auténomos podian elegir su base de
cotizacion dentro de unos 1limites establecidos,
independientemente de sus 1ingresos reales. Esto
generaba que muchos auténomos cotizaran por Tla base
minima, lo que les suponia una cuota mensual de 289 euros
en ese supuesto, pero que también conllevaba una menor
protecciéon social.

Asi, segun 1los numeros que Tla Agencia Tributaria
maneja de la Seguridad Social, cerca de 200.000 autdénomos
gue en 2023 no estaban obligados a presentarla ahora si
deberan hacerla. Este perfil suele responder a autdénomos
en pluriactividad o trabajadores por cuenta propia en

situacion de vulnerabilidad.

rdu 13/20aa




"Estaran en cualquier cas
aquellas personas fisicas q
impositivo hubiera
trabajadores por cuenta propﬁéx
de Trabajadores por Cuenta Propi:
de 1a Seguri
Mar'", concreta
especificamente en su ultimo parrafot_

periodo

Régimen
Trabajadores

con el
funcidén de sus
facturan y ganan.

trimestralmente sus
mediante una declaraciéon responsable.
podra acceder
auténomos

Social

Especial

huevo sistema,

para

declaraciones.

paguen una cuota mas justa y acorde a sus
reales, y que mejoren su proteccion social.

Gobierno,

mas. Ademds,
progresivos,

del

ingresos reales,
Para-: ‘e s
ingresos a 1la Segur1dad

comprobar

los autonomo@t
es dec1rﬂh"
deberan

Ademas,
a los datos fiscales dé
Ta veracidadi e

A 1 '
Jr,

Segun e1

el 86% de los autdénomos pagaran menos o lo
mismo que ahora,

mientras que solo el
se establecen unos tramos de cotizaciodn
qgue van desde el 8,8% al 36,5%,
bonificaciones para 1los autdénomos con

Nuevo Sistema Cotizacion para

v/

Aplicable a partir del 1
de Enero de 2023,
afecta a todos los
trabajadores que

coticen en el Régimen

especial de
Trabajadores
Autdnomos.,

Se establecen
mecanismos de
calaboracidn entre
Agencia Tributaria y la
ITSS en caso de
detectar diferencias
entre los rendimientos
netos computables a
efectos fiscales.

autonomos

v/

Se cotiza en funcidn de
los rendimientos
Anuales,

Constara de un sistema
de12 tramos que
determinara |as bases
de cotizacidn.

Tarifa plana para nuevos
auténomos de BOE
durante 12 meses.

Se regulariza cotizacidn
compatibilizacion
jubilacidn y trabajo por
cuenta ajena, cotizacldn
reducida mayores de 65

v/

Las cuotas irdn desde
los 230€ al mes a los
500€ en 2023 y de los
200€ a los 590€ en
2025€ en funcidn de los
rendimientos netos

Se amplian las
modalidades de
proteccion por cese de
actividad para mejorar
la cobertura por
diferentes
contingencias.

14% pagaran

y unas
ingresos mas
bajos.

Sin embargo, el
nuevo sistema también
plantea algunos retos
y dudas para Tos
auténomos. Por ejemplo,
como afectara a su
Tiquidez y planificacion
financiera, cémo se
calcularan los ingresos
reales teniendo en
cuenta 1los gastos
deducibles, o coémo
se adaptaran a Tlas
posibles fluctuaciones
de sus 1ingresos a
To largo del aio.
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El Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE) aprobé "por un
consenso muy amplio" la subida de los
tipos de interés de un cuarto de punto,
hasta el 4%, en junio.

El Consejo de Gobierno enfatizé6 que
las decisiones se debian tomar en cada
reunion segun sean los datos econdmicos,
porque hay mucha incertidumbre en la medida en que los tipos de interés se
acercan al nivel maximo en este ciclo alcista, segun las actas.

Ademas, el BCE también aprobé por "un consenso muy amplio" finalizar
las reinversiones de los bonos adquiridos con el programa de compras de
activos (APP), aunque también hubiera podido posponerse la decisién hasta que
hubieran analizado los efectos en la liquidez de los bancos de la devolucién
anticipada de las inyecciones de liquidez a muy largo plazo.

El BCE considera que hay riesgos al alza para la inflacién, pero también
a la baja.

La inflaci6on podria subir mas si aumentan los costes de la energia y los
alimentos, por los efectos de la guerra de Rusia en Ucrania o si los aumentos
salariales o de los margenes de beneficio son mas elevados de lo anticipado.

El BCE observa que los acuerdos salariales en algunos paises de la zona del
euro han afiadido riesgos al alza para la inflacién general y la subyacente, la que
descuenta la energia y los alimentos.



Las presiones salariales "se vuelven una fuente cada vez mas
importante de inflacion", segin las actas. La compensacién por
empleado ha aumentado un 5,2% y los salarios negociados han subido
un 4,3 en el primer trimestre en la zona del euro, segiin datos del BCE.
Ademas, "algunas empresas en algunos sectores han podido mantener
los beneficios relativamente elevados, especialmente donde la
demanda ha superado la oferta".

El BCE observa que el principal problema de las empresas es
encontrar personal cualificado y por ello mientras se mantenga este
problema, la creacién de empleo ir4d acompafiada de presiones
salariales. Dado que en Europa la fijacion de los salarios es
escalonada y los contratos son a largo plazo, "el impacto de los
salarios méas elevados se extenderia a lo largo de muchos afios".

El mercado laboral en la zona del euro es fuerte, ha creado casi un
millén de nuevos empleos en el primer trimestre y la tasa de
desempleo se mantuvo en un minimo histérico del 6,5% en abril.
El elevado empleo apoya la demanda y crea presiones salariales
més fuertes.

La inflacion podria caer con mas rapi

Sin embargo, "nuevas tensiones en los mercados financieros podrian
bajar la inflacion mas rapido de lo previsto", segiin el BCE en las
actas. Ademas, si la demanda baja en la medida que las subidas de los
tipos de interés llegan a la economia real, también podrian bajar los
precios a medio plazo.

Asimismo, la inflacion podria bajar mas rapidamente, si la caida de
los precios de la energia y la ralentizacion de la subida, los precios de
los alimentos se pasa a otros bienes y servicios mas rapidamente de lo
previsto.

Retirada de apoyos cuando la crisis.en_(;;gm

El BCE considera también que los gobiernos deben retirar rapidamente
y de una manera concertada las medidas de apoyo publico cuando la
crisis energética remita para evitar mas presiones al alza sobre los precios
a medio plazo, que exigirian méas subidas de los tipos de interés.

El crecimiento econémico de la zona del euro podria bajar por la
guerra de Rusia en Ucrania y si aumentan las tensiones geopoliticas,
porque podrian fragmentar el comercio global, o si aparecen nuevas
tensiones financieras que incrementan més los tipos de interés en los
mercados y reducen la confianza.
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~ " PLUSVALIA MUNICIPAL
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El Supremo ha fijado doctrina y ha
restringido la posibilidad de reclamar
por la plusvalia municipal: cierra la puerta
a todos aquellos contribuyentes que no
recurrieron antes de la sentencia del
Constitucional del 26 de octubre de 2021,
que declard inconstitucional el método de
calculo del impuesto.

El Constitucional, en su sentencia de 2021,
ya determin6 que solo podian reclamar los
contribuyentes que hubiesen presentado un
recurso antes de la fecha del fallo. Este,
ademas, se habia publicado varios dias antes
de que saliera en el Boletin Oficial del Estado
(BOE) —el 9 de noviembre, mientras que la
sentencia esta fechada 26 de octubre—, dando
lugar a un limbo a efectos de reclamaciones.
La pelota acabd en el tejado del Supremo, que
ha analizado el alcance y fundamento de la
potestad del Constitucional para determinar
los efectos temporales de las sentencias que
declaren la inconstitucionalidad de normas.

En una sentencia fechada a 10 de julio, la
seccion segunda de la sala tercera ha
estimado el recurso de la Diputacion de
Pontevedra contra una sentencia de un
juzgado de esa provincia que daba la razon a
un contribuyente en su reclamacion por el
pago de plusvalia municipal.

Lo dictado por el alto tribunal es «cuando»
entraba en vigor lo establecido por el Tribunal
Constitucional sobre el calculo de la plusvalia
municipal, siel 26 de octubre de 2021 o el 25
de noviembre de ese afio, que fue la fecha de
publicacion en el BOE.

E RECLAMAR POR LA
__PLUSVALIA MUNICIPAL

TRIBUNAL

SUPREMO:
maximo 6rgano
judicial espanol & .-

El Supremo declara que una liquidacién
tributaria no recurrida antes de conocerse la
declaracidén de inconstitucionalidad, es
una situacion consolidada y que, como
tal situacion consolidada, no queda afectada
por la declaracion de inconstitucionalidad
del impuesto, ni puede ser anulada con
base en la misma.

Sicabe anular las liquidaciones tributarias
por aplicaciéon de otras sentencias de
inconstitucionalidad en las que el Tribunal
Constitucional no limito los efectos
temporales de su decision, como son los
casos de liquidaciones de transmisiones de
inmuebles en los que no hubo ganancia
alguna, o cuando el impuesto sea confiscatorio
por absorber toda la ganancia.

El Tribunal Constitucional anulé varios
aspectos del impuesto de plusvalia municipal
al entender que: «aunque la cuota no sea
superior a la plusvalia realmente obtenida, si
resulta excesiva o exagerada y podria lesionar
el principio de no confiscatoriedad».

Es decir, rechazaba que se pueda reclamar
con efecto retroactivo, por lo que la anulacion
del célculo del impuesto excluye a las
abonadas, liquidadas o juzgadas, y a las que
no han sido denunciadas.

La Ley Orgénica del Tribunal Constitucional
prevé expresamente la posibilidad de
publicacién del fallo antes de la preceptiva
publicacion por el BOE.



Desde diciembre del ano 2021,
el Euribor no ha dejado de subir.
En ese momento, la tasa de EURIBOR
referencia para las hipotecas en ;‘/‘\1
Espafila se encontraba en el ' : Sy BN R
-0,502%. Sin embargo, el

incesante ascenso gque ha
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experimentado la variable desde
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entonces ha hecho que cierre el }‘:ﬁﬁ:. i
111 i

mes de junio de 2023 por encima

del 4% (4,007%). |

El dato de junio es el mas alto desde el afio 2008. Esta
gran subida del Euribor se debe a la inflacidédn gque Europa
lleva padeciendo en los Ultimos tiempos. A raiz de la misma,
el Banco Central Europeo (BCE) ha llevado a cabo hasta ocho
subidas consecutivas de los tipos de interés para tratar de
atajar la subida de los precios. Y las subidas de tipos
tienen una repercusidén directa en el desempefio del Euribor.

Este incremento tan pronunciado del Euribor perjudica de
una manera muy considerable a las personas gue tengan
contratada una hipoteca variable. En ese sentido, tal y como
recoge Economia Digital, el Euribor con el que se cerrd
junio hard que una persona que tenga firmada una hipoteca
variable por un importe de 150.000 euros con un plazo de 30
afios y un diferencial del 0,99% mads Euribor, vea incrementada
su cuota en 260 euros mensuales en caso de que le toque
revisar el préstamo.

Evolucion del Euribor mensual

% (Unidades)
994




El momento en el que el Euribor no subira mas

En consecuencia, el mayor deseo de los

hipotecados es que las reiteradas subidas

Enero +3,337% , \
del Eurlibor lleguen a su fin. Y esa

Febrero +3,354%

Marzo +3,647% circunstancia podria estar no muy lejana,
abril +3,757% . .

= segun apuntan diversos expertos.

Mayo +3,862%

Junio +4,007%

Julio TN Desde algunas entidades bancaria sefialan

que la progresiva normalizacién de 1la
inflacidédn tanto en Europa como en Estados Unidos va a
derivar en esa ansiada pausa de la tasa de referencia para
los préstamos en Espafia. En concreto, algunos bancos
auguran que el indicador cerrara 2023 en el 4,10%
(ligeramente por encima del nivel actual) y gque en 2024
y 2025 se produciran bajadas hasta el 3,70% y el 3,20%,

respectivamente.

Por su parte, diversos profesionales del sector
inmobiliario pronostican que el Euribor alcanzara su techo
a finales de 2023 situdndose en el 4,5% (siempre que el BCE
no eleve los tipos de interés por encima del 4,75%). A
partir de ese momento, la variable comenzard a bajar hasta
llegar al 2,2% en el afio 2025.

De esta forma, coinciden en que 2023 sera el ultimo afio de
tendencia ascendente del Euribor y en que la tasa comenzaré
a descender a partir del ejercicio 2024.

Evolucion de los tipos de interés
del mercado hipotecario

EN 2023 EL

EURIBOR

Sept, 2023

SUPERA EL 3%,
LAS HIPOTECAS FIJAS
SUBEN A ESACIFRA Y
LOS TIPOS PRONTO TAMBIEN
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LAS AYUDAS A LA
REHABIL[TACIGN R VIVIENDA

El Gobierno aprobg las ayudas para la rehabllltacwn de v1v1endas yredificios |,
con cargo a los fondos europeos mediante un real decreto en octubre de
2021, aunque la publicacion de las convocatorias y la gestion de los fondos
asignados depende de cada comunidad autonoma. Ocho meses después, 14
de 19 regiones y ciudades autonomas han activado sus convocatorias y el
Ejecutivo espera que antes de que acabe el verano ya se puedan solicitar
las ayudas en todo el territorio espanol. Si bien la activacion de las
convocatorias va cogiendo velocidad, el ritmo no es el deseado para cumplir
con los plazos previstos, segun la Asociacion Espanola de Fabricantes de
Fachadas Ligeras y Ventanas. Ademas, las solicitudes de propietarios
interesados llegan con cuentagotas ante la complejidad del procedimiento.

El Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana tiene
presupuestados 3.420 millones de euros para ayudas a edificios residenciales
en el Plan de Recuperacion. «De estos 3.420 millones de euros, 2.970 millones
se transfieren a las comunidades, Ceuta y Melilla para que financien obras
de rehabilitacion de viviendas, edificios y barrios a través de convocatorias
de ayudas en concurrencia simple y subvenciones directas. Los otros 450
millones de euros se destinan a financiar las deducciones fiscales (IRPF)
recogidas en la Ley 10/2022 de 14 de junio para aquellas personas fisicas
que lleven a cabo actuaciones de rehabilitacion energéticas encaminadas a
reducir, al menos, un 30% el consumo de energia primaria no renovables,
explican fuentes del Ministerio.

Estos fondos se pm
anualidades -1.151 '
1.389 millones para
millones para 2023-
una linea de avales
1.100 millones. En
avalara hasta el b0% de los
créditos concedidos 8 por las entidades
para actuaciones de - ' rehabilitacion
residencial, sobre todo las mas costosas, por lo que la financiacion movilizada
podra alcanzar los 2.200 millones. Por el momento, el Ministerio ha transferido a las
comunidades 1.151 millones, la partida de 2021, aunque afirma que este ano tiene
previsto ejecutar otra transferencia. De esa cantidad, las regiones solo han publicado
convocatorias por un valor total de 498,6 millones. En cuanto al reparto territorial
de los fondos, que depende del numero de hogares, Andalucia se lleva la mayoria del
presupuesto (17,73%), sequida de Cataluna (16,2%) y Madrid (14%). Como las
convocatorias dependen de cada comunidad, las principales dudas de los propietarios
giran en torno al plazo de solicitud y ejecucion de las obras y como asequrarse de
que, tras la reforma, han consequido el ahorro energético suficiente para cobrar las
cuantias.

asignan por
millones para 2021,
2022 y 430
. y hay que sumarle
del ICO por valor de
concreto, el Estado
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FORMACION CONTINUADA DEL

- MEDFIN -
- MEDIADOR FINANCIERO -

NUEVO REGIMEN PARA LA ADMISION
A NEGOCIACION DE VALORES DE
RENTA FIJA EN LOS MERCADOS

REGULADOS ESPANOLES

. El proximo mes de septiembre entra en vigor
el art. 63 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
Y. . de los Mercados de Valores y de los Servicios de
ool (wversion (LMVSI).
DEL MERCADO RS
DAL $  Con su entrada en vigor se traspasardn a los
__ organismos rectores de los mercados donde se
" solicite la admision de valores no participativos
~ (entendiendo como tales renta fija, warrants y
 pagarés), las competencias que actualmente ejerce
la CNMV para la verificacion del cumplimiento
de los requisitos de admision a cotizacion.

| El nuevo arl:lculo 63

Esta medida, que propuso originalmente |a
CNMV, se traducird en costes mads reducidos y
menores cargas administrativas para las sociedades emisoras al eliminar
la duplicidad que en la actualidad se genera en el proceso de admision
con la intervencion tanto de la CNMV como de los mercados.

A continuacién se resumen las principales implicaciones que el
mencionado traspaso de competencias

tendra en los tramites que los emisores —
ui

o @l NI

deberan llevar a cabo en la CNMV para la
. e, . ., de los Mercados de Valores y de IosSer\.rlcmsde!nversmn
admisién a cotizacién de valores no R ™

participativos (renta fija, warrants y IR
pagarés) en comparacion con las actuaciones Fissil

realizadas actualmente. | |[-“||1|.|||I|1.||_,.|_ hlll!,’Ih||h:l!|l|"||i.u|h||.h-
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Antes de la entrada en vigor del articulo A partir del 18/og/2023
63 de la LMVSI

La CNMYV aprueba el folleto de admision | La CNMV  seguird  aprobando los
cuando este sea exigible conforme al | folletos de admision cuando estos sean
Reglamento (UE) 2o17/1129, de 14 de | exigibles de conformidad con el
junio de zo17. Reglamento (UE) zo17/1129 de 14 de
junio de zo17.

La CNMY wverifica los requisitos de | Los organismos rectores  de  los
admision a cotizacidn de walores no | mercados en los que se solicite la

participativos. admisidn [y no la CNMV) verificaran el
cumplimiente de los requisitos de
admisicn.

La CNMVY registra vy wverifica las | La CNMV registrard vy publicard las
condiciones finales de oferta piablica y/o | condiciones finales de oferta piblica y/o
admision con cardcter previo o como | admision en cumplimiento del articulo
parte del proceso de verificacidn del | 8.5 del Reglamento (UE) 2017/1129 sin
cumplimiento  de los requisitos  de | proceder a su verificacidn.

admision. . . .
La remision de las condiciones finales a

la CNMV para su registro y publicacidn
deberd realizarse con caricter previo a
la verificacion del cumplimiento de los
requisitos de admision a negociacidn
por los ocrganismos rectores de los
mercados.

La CNMV registra la documentacion | No se requerird la presentacion de
previa necesaria  para  tramitar  la | documentacidn alguna en la CNMV en
posterior verificacidn de los requisitos de | relacién con los programas de pagarés
admision de pagarés con vencimientos | con vencimientos inferiores a 365 dias,

inferiores a 365 dias.

Adicionalmente a la simplificacion y eliminacion de los tramites
recogidos en la tabla anterior, se quiere resaltar también la significativa
reduccion de las tasas a cobrar por [a CNMV en relacion con los procesos de
admision que ha sido ya implantada de forma simultdnea a la entrada en
vigor de la LMVSI en aplicacién de lo previsto en la Disposicion final octava
de dicha Ley que ha modificado la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por
la que se regulan las tasas de l[a CNMV.

Todas estas medidas permitiran un mayor alineamiento con las practicas
supervisoras seguidas en paises de nuestro entorno, asi como un nuevo
impulso de los mercados de valores espairoles con el objeto de fomentar su
uso por parte de los emisores, reduciendo de esta forma la dependencia que
las compaiiias tienen de la financiacion bancaria y reforzando sus
estructuras de capital.

En relacion con la nueva manera en que la CNMV registrara y publicara
las condiciones finales de oferta publica y/o admisién se ha implementado
un procedimiento automadtico de presentacion y depésito a través del
tramite CFP de la Sede Electréonica mediante el cual se realizara el envio
de un fichero XML que debe ser elaborado por los emisores y contendra la
informacién relativa a las condiciones finales (PDF+metadatos).



EL INDICADOR DE ESTRES DE LOS MERCADOS
SE SITUA EN ZONA DE RIES6O MEDIO BAJO
CON TENDENCIA DECRECIENTE

DESDE EL INICIO DEL ANO

COMISION
NACIOMNAL El indice desciende hasta 0,30, en linea con

DEL MERCADO la mayor estabilidad observada en los

DE VALORES mercados financieros.

* La Nota sobre Estabilidad Financiera de la
CNMYV analiza los riesgos que afectan a
los mercados espanoles :

* La Nota incluye un articulo que investiga
la existencia de greenium en las emisiones de
deuda espaiiolas entre los afios 2017 y 2022.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) ha hecho publica la Nota
de estabilidad financiera correspondiente al mes de junio de 2023, en la cual se refleja
el descenso del indicador de estrés hasta 0,30 (riesgo medio bajo) desde 0,44 en que
comenzd el semestre.

La tendencia descendente a lo largo del primer semestre solo fue interrumpida
transitoriamente en marzo (0,42) debido a las turbulencias originadas por la quiebra
de varios bancos en EE.UU. y uno en Europa.

En general, el nivel de estrés de los segmentos mas relevantes ha descendido de
forma progresiva, destacando el caso de la renta variable no financiera. Los niveles de
estrés mas elevados continuan observandose en los segmentos relacionados con la
renta fija (monetario y bonos con 0,56 y 0,60 respectivamente), que se ven mas
afectados por las decisiones de politica monetaria, asi como por las variaciones en las
expectativas sobre esta, y en el de intermediarios financieros -0,53-, que refleja un
nivel de precios relativamente bajo y un ligero aumento de las primas de riesgo.

Indicador de estrés total Indicadores en el segmento de bonos,
intermediarios financieros vy renta variable

ar Resvia varable no financios

Estrés alto o Irvimmedianios A nancins
=4 Mz ado de bonos

045

[ e = (171 )

T - — -

04

s 02

ao 0.0
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El escenario macroecondémico indica que la desaceleracion de la actividad no esta
siendo tan intensa como se esperaba hace unos meses, el menos en Espaia, pero el
grado de incertidumbre sigue siendo elevado.

La politica monetaria ha continuado
endureciéndose en la primera mitad de
este ano si bien la frecuencia y la
cuantia de los incrementos decididos

sobre los tipos de interés oficiales han
sido inferiores.

 —— P

Las tasas de inflacion generales han descendido en el primer semestre, no asi las
tasas subyacentes (o al menos no en la misma medida), que apuntan a un crecimiento
mas prolongado de las presiones inflacionistas y reducen la probabilidad de recortes
de tipos de interés en el corto plazo.

Los mercados de acciones mostraron revalorizaciones importantes en el primer
semestre del afio a pesar de las turbulencias observadas en marzo relacionadas con el
sector bancario.

El balance semestral deja un aumento del Ibex 35 del 16,6%, en linea con los
indices europeos que mejor se han comportado, y le sittia en el valor més elevado
desde enero de 2020. En cambio, no fue suficiente para cerrar la brecha abierta en los
ultimos afios con estos mismos indices. El entorno de liquidez fue favorable si bien
continuaron cayendo los volimenes de negociacidon, siendo, ademas, muy escasa la
actividad en el mercado primario.

Las fuentes de incertidumbre que se ciernen sobre el sistema financiero son
relevantes y heterogéneas. Destacan aquellas asociadas al fuerte aumento de los tipos
de interés, que podria afectar en los proximos meses al conjunto de agentes mas
endeudados y financieramente vulnerables (riesgo de crédito) ademas de suponer un
encarecimiento sustancial de la financiacion de aquellos que necesitan recursos.

El riesgo de mercado asociado al aumento de tipos de interés, en cambio, ha
reducido ligeramente su importancia, puesto que, aunque las rentabilidades de los
activos de renta fija puedan seguir aumentando a corto plazo, no lo harian, en
principio, con la intensidad de trimestres anteriores.

Por otra parte, cabe mencionar el mantenimiento de las incertidumbres geopoliticas
en niveles elevados.

También se mantiene la relevancia de los riesgos cibernéticos, ya que se observa un
crecimiento importante en el numero de ciberataques, y también de aquellos
relacionados con los criptoactivos.
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Nota de Estabilidad Financiera

Presenta un amplio panel de indicadores, entre los que destacan el indicador de
estrés de los mercados financieros espanoles y los denominados mapas de color
(también conocidos como mapas de calor). El primero proporciona una medida en
tiempo real del riesgo sistémico en el sistema financiero espafiol, que oscila entre 0y 1
y se obtiene mediante agregacion ponderada de los niveles de estrés estimados en los
seis segmentos siguientes: renta variable, renta fija, intermediarios financieros,
mercados monetarios, derivados y mercado de cambios Los mapas de color permiten

visualizar la evolucion de las categorias de riesgo.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles

e Mercado de dinero e Mercado de bonos
Fenta variable no fimanciera e Intemmedianos financienos
0.90 Tipo de cambio m— Nercado de derivados 0.90

Correlacicn —_— [ndicador estrés
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e sdo de dinera  Mercado de Bonos
Renta variable o linanciera e Intenmediarios inancienos
Tlph'.'l- de& cambit . Mercado de derivados
0,90 et e t
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COMISION
MACIOMNAL
DEL MERCADO
DE VALORES

NUEVO CODIGO DE
BUEN GOBIERNO
DE LA
CIBERSEGURIDAD

La CNMV ha difundido recientemente el Cédigo de Buen Gobierno de la
Ciberseguridad, que ha sido elaborado por el seno del Foro Nacional de
Ciberseguridad.

Este foro es un grupo de expertos en esta materia que ha analizado las
distintas normativas y estandares existentes desde una perspectiva practica
y actual con el fin de mejorar el buen gobierno corporativo en esta cuestion.

El objetivo del Codigo, en cuya elaboracién ha participado la CNMV, es
proponer a las organizaciones practicas dirigidas a sustentar un modelo de
buen gobierno de la ciberseguridad y facilitar su gestion en las redes y
los sistemas de informacién. Asimismo, pretende contribuir a la mejora
del proceso de toma de decisiones en este ambito por parte de los
organos de gobierno de las organizaciones y, en especial, por el é6rgano
de administracion.

Este cddigo ofrece recomendaciones de alcance general, organizadas en
principios para que pueda ser utilizado por cualquier organizaciéon que
persiga realizar una adecuada gobernanza de la ciberseguridad.

El Cédigo no pretende constituirse en un nuevo estandar de controles que
deben implementarse para obtener con un determinado nivel de cumpli-
miento, sino que recoge trece principios que permitirian a las organizacio-
nes verificar su madurez para lograr los objetivos necesarios.

Para cada uno de estos principios, se aportan una serie de
recomendaciones concretas para ayudar, con un enfoque practico, a
alinearse con estos.

Aunque el Codigo no es un documento de la CNMV ni constituye
una recomendacion de la CNMV a las sociedades cotizadas, dado
el interés que puede tener para ellas y el creciente nivel de riesgo de
ciberataques, la CNMV difunde este nuevo cdédigo y contribuye a su
conocimiento entre las cotizadas y entidades supervisadas.



SITUACION DEL

DEL MERCAIC)

INDICE LIBOR

Desde el pasado mes de junio del 2023,
el indice Libor USD ha dejado de

publicarse en la configuracién con la
gue venia calculdndose hasta dicha

{echa. Tal Yy como se in{orma]oa en la

comunicacién de la CNMV de 27 de abril
de 2023, las referencias del indiceal, 3y
0 meses continuaran publicandose bajo
una metodologia sintética basada en SOFR previsiblemente hasta 30 de septiembre
de 2024, como medida de carédcter tempoyal para permitir a las empresas clisponer

de un tiempo adicional para completar la transicién.

La CNMYV reitera las recomendaciones contenidas en la mencionada comunicacion,
y en otras anteriores, con el fin de gue las entidades financieras y empresas espaﬁolas
gue todavia mantengan contratos o instrumentos referenciados a este indice
contintien haciendo una transicién activa y se aseguren de estar adecuadamente
preparadas para el cese definitivo de la pu]alicacién del Libor USD ensu con{iguracién

sintética en la fecha indicada.

Tal y como advierte la autoridad britanica (1), dicha transicién debe hacerse hacia
tasas de referencia sélidas y apropiaclas, renegocianclo con las contrapartes cuando sea
necesario, procurando evitar tasas sustitutivas sensibles al crédito gue puedan

presentar debilidades como las sefialadas en la declaraciéon pul)licacla por IOSCO el 3
de julio de 20253 (2)

La CNMV continuara difundiendo informacién y aclarando dudas en esta

materia (3)

(1) FCA (9093) The US dollar LIBOR panel has now ceased. 3 de julio.

(?) [OSCO (9093) Statement on Alternatives to USD Libor. 3 de julio.

(3) La informacién se publica en la seccién inclices de referencia de la web de la
CNMV. Las consultas pueden enviarse a través de la direccién: CNMV-

Bench marks@cn mv.es
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LA CNMV ADOPTA LAS DIRECTRICES DE LA EBA
CON CRITERIOS Y METODOLOGIAS COMUNES
PARA EL PROCESO DE REVISION
Y EVALUACION SUPERVISORA (PRES)

La Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) ha comunicado a la Autoridad wpy
Bancaria Europea (EBA) su intenciéon de cumplir con i%fﬁ.‘l. Eu
las “Directrices sobre procedimientos vy :% ""':*_ B:I"-l?(?ne;n
metodologias comunes para el proceso de I/ e Authority
revisiéon y evaluacién supervisora (PRES) en ;({;ﬂfr
virtud de la Directiva (UE) 2019/2034”. Por tanto,
va a tener en cuenta dichos criterios y prestara atencién a su
cumplimiento por parte de las entidades a las que apliquen, en el ambito
de sus competencias de supervisién.

Los principales objetivos de estas directrices son:

- Especificar con detalle los procedimientos y las metodologias comunes del
proceso de revisioén y evaluacién supervisoras en consonancia con el tamafio, la
estructura y la organizacién interna de las empresas de servicios de inversion
(ESI) y con la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades;

- Detallar también los procedimientos y metodologias comunes en la
evaluacion del tratamiento de los riesgos.

- Especificar los procesos relativos a las facultades de supervision, los
requisitos de fondos propios adicionales y los requisitos especificos de liquidez.

La EBA public6 estas directrices el pasado mes de abril de 2023 y seran de
aplicacién desde el 19 de junio de 2023. En 2015 publicé directrices analogas
en el ambito de la Directiva 2013/36/UE (CRD), que aplican a las entidades de
crédito y que, hasta la entrada en aplicaciéon de la Directiva (UE) 2019/2034
(IFD), también aplicaban a las empresas de servicios de inversion. Dichas
directrices constituyen la base sobre la que se han desarrollado estas nuevas
directrices, ya que los principios subyacentes en CRD y en IFD mantienen un
enfoque equivalente. Ademas, la alineacién de los marcos para entidades de
crédito y las ESI aseguran una igualdad de condiciones y una consistencia
transversal, en la que se tiene en cuenta el principio de proporcionalidad.

Las directrices han sido emitidas al amparo del articulo 16(3) del Reglamento
No 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, por el que se cre6 una Autoridad Europea de Supervisiéon Bancaria (Autoridad
Bancaria Europea), donde se establece que las autoridades competentes y las
entidades financieras haran todo lo posible para atenerse a estas directrices.

El Reglamento de la EBA también establece la obligacién de que las
autoridades competentes comuniquen a la EBA, en el plazo de dos meses desde
la publicaciéon de las directrices traducidas, si cumplen o se proponen cumplir
con las Directrices que publique la EBA.
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Cuestionario formativo

La contestacion de las mismas le permitird saber si ha
fijado los conceptos hasicos formativos en esta materia. Para
la comprobacion de las respuestas correctas puede
consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Con la entrada en vigor del nuevo art.63 de la Ley de los

Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién, se
persigue como principal objetivo:

a) reducir los costes y aminorar las cargas administrativas para las sociedades
emisoras, eliminando la actual duplicidad que genera el proceso de admision
con laintervencion de la CNMV y de los mercados.

b)traspasar las competencias de los tramites que los emisores
deberan llevar a cabo en la CNMV para la admisidon a cotizacion de
valores no participativos.

c)resaltar la significativa reduccion de las tasas a cobrar por la CNMV
en relacion a los procesos de admision.

2.- Segun los datos reflejados en el informe de estabilidad financiera

de la CNMV para el primer semestre de 2023:

a) las tasas de inflacion generales han aumentado en el primer
semestre y las tasas subyacentes también se han incrementado.

b)el riesgo de mercado asociado al aumento de los tipos de interés ha
incrementado su importancia y las incertidumbres geopoliticas se
mantienen en niveles minimos.

c)los mercados de acciones mostraron revalorizaciones importantes
a pesar de las turbulencias observadas en marzo y relacionadas con
el sector bancario.

El principal objetivo del nuevo cédigo de buen gobierno de la
ciberseguridad es:

a) difundir la comunicacién de las entidades financieras y emrpesas
espanolas que todavia mantengan contratos e instrumentos
referenciados al indice libor.

b)proponer a las organizaciones practicas dirigidas a sustentar el
modelo de buen gobierno de la ciberseguridad y facilitar su gestién en
las redes y los sistemas de informacion.

c) analizar las distintas normativas y estandares existentes con el fin
de mejorar el buen gobierno corporativo.
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Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Pregunta

¢fué son los productos hibridos?.

Respuesta

Se trata de productos gue, por su
naturaleza, no pueden clasificarse como
renta fija, ni tampoco como renta variahble,
de ahi su caracter hibrido.

Tienen algunos aspectos asimilables a la
renta fija y otras caracteristicas propias de
la renta variable. Los principales productos
de este tipo son las participaciones preferentes
y las obligaciones y bonos convertibles.

Pregunta

¢lué son los productos derivados?.

Respuesta

Se trata de productos gue, por su
naturaleza, no pueden clasificarse como
renta fija, ni tampoco como renta variahble,
de ahi su caracter hibrido.

Tienen algunos aspectos asimilables a la
renta fija y otras caracteristicas propias de
la renta variable. Los principales productos
de este tipo son las participaciones preferentes
y las obligaciones y bonos convertibles.

Pregunta
. _______________________________________________|

¢fué son los productos estructurados?.

Respuesta

Los productos estructurados consisten
en la unidn de dos o més productos
financieros en una sola estructura.
Normalmente, lo mas comun suele ser
un producto de renta fija junto con uno
o mas derivados. Estos productos son de
caracter complejo v de elevado riesgo.

Pregunta
I ——

¢lué son las participaciones de un fondo
de inversién?.

Respuesta

Los productos estructurados consisten
en la unidn de dos o més productos
financieros en una sola estructura.
Normalmente, lo mas comun suele ser
un producto de renta fija junto con uno
o mas derivados. Estos productos son de
caracter complejo v de elevado riesgo.



Pregunta
-

clué comisiones lleva asociadas un
fondo de inversidn?.

Respuesta

Las comisiones gque cargan los fondos de
inversion pueden temer una incidencia
significativa en su rentabilidad. Su cuantia y
condiciones de aplicacidn se detallan de forma
exhaustiva en el folleto del fondo. Hay distintos

tipos de comisiones:

* Comisiones de gestion y depdsito: son
las que cobran la gestora y el depositario,
respectivamente. Estas comisiones son
implicitas, es decir, ya estdn deducidas del
valor liguidativo del fondo (puesto que se

cargan directamente al fondo).

* Comisiones de suscripcion y reembolso:
pueden ser a favor de la gestora o del propio
fondo (en este caso se denomina descuento a
favor del fondo). Son explicitas, es decir, se
cargan al participe en el momento en que se
realiza la suscripcién o el reembolso, como un
porcentaje del importe suscrito o reembolsado

(con un maximo del 5 %) y deduciéndose de este.

Pregunta
-

clué es el reembolso de un fondo de
inversidgn?.

Respuesta

El reembolso de un fondo de inversidn es

la operacion por la que el participe recupera todo
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o parte del capital invertido en un fondo
de inversion, mediante la venta de sus
participaciones a la sociedad gestora al
valor liquidativo que resulte aplicable segin
el folleto.

Pregunta
]

clué es el traspaso de un fondo de
inversion?.

Respuesta

Un traspaso no es mas que el reemhbolso
de un fondo de inversidon y la inmediata
suscripcion de otro, conservando la antigiiedad
de la primera inversion a efectos fiscales.
Esto significa que las plusvalias no tributan
mientras no se produzca el reembolso
definitivo. Los traspasos pueden producirse
entre fondos de la misma gestora o de distintas

gestoras.

HBSIII]I!SHIS correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada
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