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Resumen

En este documento se analizan las principales tendencias de la actividad emisora de titulos en
los mercados internacionales por parte del sector privado durante 2021, un afio en el que,
pese a observarse una evolucién positiva que superd los voliumenes previos a 2020, no
se han alcanzado las cifras récord registradas en ese afio. Asi, el volumen total emitido de
titulos de renta fija se redujo debido al descenso en las emisiones del sector de sociedades
no financieras, lo que pudo estar condicionado por la gran cantidad de fondos ya captados
durante 2020, por las menores necesidades de financiacién por motivos precautorios ante
la mejora de la situacion sanitaria y por el incremento en los costes de financiaciéon. Sin
embargo, las emisiones de bonos del sector bancario y las de otras instituciones financieras
registraron aumentos, que se concentraron en Estados Unidos, debido a las expectativas
de un posible endurecimiento de la politica monetaria en esa area y a factores regulatorios.
Las emisiones del segmento de bonos de alto rendimiento también se incrementaron,
beneficiadas por la menor aversién al riesgo. Por regiones, el descenso mas pronunciado se
produjo en Estados Unidos, seguidos del Reino Unido y del area del euro. Por el contrario,
las emisiones en los mercados de acciones registraron un fuerte dinamismo y superaron los
volimenes emitidos en 2020.

Palabras clave: emisiones, mercados de capitales internacionales, financiacidn corporativa,
renta fija, renta variable.

Codigos JEL: G15, G20, G32.



Abstract

This paper analyses the main trends in the private sector’s issuance activity in international
capital markets during 2021, a year in which, despite positive developments that resulted
in volumes above pre-2020 levels, the record 2020 figures were not achieved. Thus, the
total issuance volume of debt securities declined due to lower issuance in the non-financial
corporate sector, which may have been driven by the large amount of funds raised during
2020, lower funding needs for precautionary reasons in view of the improved health situation
and higher funding costs. However, bond issuance by the banking sector and other financial
institutions increased; this growth was concentrated in the United States, on expectations
of monetary policy tightening in that area and regulatory factors. High-yield bond issuance
also increased, benefiting from lower risk aversion. By region, the sharpest declines were in
the United States, followed by the United Kingdom and the euro area. Conversely, issuance
in the equity markets was strong and surpassed the 2020 figures.

Keywords: bond issuance, international capital markets, corporate finance, debt securities,
equities.

JEL classification: G15, G20, G32.
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1 Introduccion

La evolucion de los mercados financieros durante 2021 estuvo condicionada por la
recuperacion econémica a nivel global ante la mejora de la situacion sanitaria y el avance en
las campanas de vacunacion contra el COVID-19, por la evolucién positiva de los beneficios
empresariales y por las expectativas sobre la reduccién de los estimulos monetarios de los
principales bancos centrales, especialmente en los casos de Estados Unidos y del Reino
Unido. El tono favorable en los mercados se vio interrumpido, no obstante, por algunos
episodios puntuales de mayor incertidumbre vinculados con la apariciéon de nuevas variantes
del COVID-19 y por la preocupacién de los mercados sobre un posible endurecimiento de la
politica monetaria en Estados Unidos mas intenso de lo esperado. Aunque la evolucién de
los mercados en 2022 no es objeto de andlisis en este documento, cabe también destacar
el reciente repunte en la incertidumbre provocado por la invasion rusa de Ucrania. En este
contexto, y tras las cifras de emisiones récord que se alcanzaron en 2020, asociadas a la
captacion de fondos por motivos precautorios ante la incertidumbre provocada por la crisis
sanitaria, el volumen total emitido por el sector privado durante 2021 ha sido algo inferior,

influido por el fuerte descenso en el sector de las sociedades no financieras (SNF).

En este trabajo se analizan las principales tendencias de la actividad emisora en
los mercados internacionales de capitales realizada por el sector privado durante 20217,
y se examinan los factores que pueden haber afectado de un modo mas relevante a cada
uno de los segmentos del mercado. En la segunda seccién se analizan los principales
rasgos de la actividad emisora en los mercados de bonos para los segmentos de renta
fija privada no financiera, del sector bancario y de los mercados emergentes. En la tercera
seccion se revisa la evolucion de la actividad en los mercados de acciones, y en la cuarta,

en los de titulizacion.

1 El andlisis se centra en la emision bruta de titulos a un plazo superior al afio y medio, donde se utiliza como fuente
principal la base de datos Dealogic. Cabe sefialar que la financiacion a plazos méas cortos es mas relevante desde el
punto de vista de la liquidez, mientras que las emisiones recogidas en este documento obedecen a necesidades de
financiacion de medio y largo plazo. Las emisiones se obtienen de acuerdo con el criterio de nacionalidad, y se incluyen
en el caso de las SNF las colocaciones realizadas por filiales no residentes.
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2 Mercados de bonos

Durante 2021, las emisiones brutas de bonos privados a nivel internacional fueron menores
que las registradas el afo anterior, en el que se habian alcanzado niveles récord. La caida
en la variacién interanual se ha concentrado en el sector de SNF tras el fuerte impulso que

experimentaron las emisiones en este segmento durante los momentos mas criticos de la

Cuadro 1
EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS DE DEUDA PRIVADA: VOLUMENES DE EMISION

mm§$, salvo indicacion en contra

2020 o001 Variac. anual 2021
2021 (%) I TR I TR TR VTR
Bonos totales del sector privado (a) 4.261 4.083 -4,16 1.249 1.120 937 777
Economias desarrolladas 3.763 3.552 -5,63 1.088 958 810 696
Economias emergentes (b) 497 532 6,91 161 163 127 81
Bonos totales del sector privado, por pais
Economias desarrolladas 3.763 3.552 -5,63 1.088 958 810 696
Estados Unidos 1.926 1.662 -13,70 537 448 373 304
Zona del euro 762 733 -3,82 240 180 147 167
Espafa 78 73 -6,10 25 20 17 12
Resto de la zona del euro 684 660 -3,56 215 160 130 154
Reino Unido 241 218 -9,68 69 66 41 42
Japon 243 255 4,92 73 62 71 50
Otras economias desarrolladas 590 683 15,69 170 202 177 134
Economias emergentes 497 532 6,91 161 163 127 81
Bonos totales del sector privado, por sector
Sociedades no financieras 2.611 2.123 -18,67 694 573 464 392
Economias desarrolladas 2.291 1.779 -22,35 589 461 391 338
Estados Unidos 1.333 908 -31,92 327 211 209 161
Zona del euro 388 333 -14,20 115 88 63 68
Espana 30 31 1,48 11 7 7 6
Resto de la zona del euro 358 302 -15,562 104 80 56 62
Reino Unido 138 93 -32,79 29 33 18 13
Japon 160 149 -6,63 48 33 32 36
Otras economias desarrolladas 271 296 9,10 70 97 70 60
Economias emergentes 320 344 7,64 105 112 73 54
Sector bancario 1.160 1.359 17,14 394 375 336 255
Economias desarrolladas 983 1172 19,23 339 324 281 228
Estados Unidos 297 429 44,30 125 138 83 82
Zona del euro 322 324 0,49 111 79 69 65
Espafa 46 41 -10,59 14 11 9 6
Resto de la zona del euro 277 283 2,32 97 67 59 59
Reino Unido 78 79 1,02 21 23 18 18
Japon 60 54 -11,08 13 9 25 7
Otras economias desarrolladas 225 287 27,37 68 76 86 56
Economias emergentes (c) 178 187 5,60 56 50 55 27

FUENTE: Dealogic.

a Totales estimados. Se excluyen las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.
b En economias emergentes solo se incluyen emisiones en mercados internacionales.
¢ En el sector bancario de economias emergentes se incluyen otras instituciones financieras no bancarias.
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Cuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS DE DEUDA PRIVADA: VOLUMENES DE EMISION (cont.)

mm$, salvo indicacion en contra

Variac. anual
2020 2021 2021 (%) ITR IITR TR VTR
Otras instituciones financieras 490 601 22,70 160 172 137 131
Estados Unidos 296 326 10,16 85 99 81 61
Zona del euro 52 76 47,14 13 14 15 34
Espana 2,4 2,0 -16,08 0,0 1,2 0,1 0,6
Resto de la zona del euro 49 74 50,16 13 13 15 33
Reino Unido 25 46 84,86 19 1 5 11
Japon 23 53 125,61 12 20 14 7
Otras economias desarrolladas 94 100 6,69 31 29 21 18
Pro memoria
Economias emergentes: bonos totales 751 735 -2,11 234 213 172 116
Sector privado 497 532 6,91 161 163 127 81
Bonos soberanos 254 203 -19,80 73 51 45 35
Bonos garantizados con colateral (d) 187 196 5,23 42 49 54 51
Zona del euro 99 85 -14,22 22 20 24 19
Espafa 9 2 -82,88 0,0 0,7 0,8 0,0
Resto de la zona del euro 90 83 -7,42 22 20 23 19
Otros 87 111 27,26 20 29 30 32
Bonos de alto riesgo 729 768 15,89 165 184 191 164
Economias desarrolladas 590 639 31,38 117 166 163 138
Estados Unidos 375 394 66,08 133 114 90 56
Zona del euro 75 69 -8,07 16 19 14 20
Espana 2,6 8,7 -11,44 1,4 1,6 3,3 2,4
Resto de la zona del euro 67 100 -7,95 29 30 14 28
Reino Unido 37 51 55,10 20 14 6 11
Japon 3,4 23,2 -74,67 1,7 13,3 4,8 3,4
Otras economias desarrolladas 99 102 -8,78 28 38 24 12
Economias emergentes 139 129 -26,13 47 33 31 18

FUENTE: Dealogic.

d Se incluyen los bonos garantizados emitidos por todas las entidades, por lo que la base emisora es mas amplia que el sector bancario.

crisis del COVID-19 (véanse cuadro 1 y grafico 1). Los voliumenes emitidos por el sector
bancario y por el de otras instituciones financieras fueron, sin embargo, mas elevados que

los registrados un afio antes.

Por regiones, el descenso mas pronunciado en los volumenes emitidos se ha

producido en Estados Unidos, seguidos del Reino Unido y del area del euro?®. Por segmentos,

2 Por motivos de comparabilidad, todas las emisiones se presentan en délares estadounidenses, 1o que puede provocar
sesgos a la hora de valorar su evolucion temporal debido a las fluctuaciones del tipo de cambio. En todo caso, entre
2020y 2021 la media anual de las cotizaciones de las principales monedas frente al délar no registrd variaciones muy
elevadas (el euro se aprecid cerca del 1% vy la libra un 6%, y el yen se deprecié un 5%). Ademas, en los casos del
Reino Unido y de Japdn, un elevado porcentaje de las emisiones se realiza en ddlares (46 % y 40 %, respectivamente),
lo que reduciria este posible sesgo. En el caso de la zona del euro, ese porcentaje es menor y se sitla en el 24 %, y
en Estados Unidos el 90 % de las emisiones son en ddlares. Asi, cabe sefialar que el efecto del tipo de cambio podria
sesgar ligeramente al alza el volumen emitido en el Reino Unido y en la zona del euro, y a la baja el de Japdn.
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Gréfico 1
EMISIONES BRUTAS DE BONOS DEL SECTOR PRIVADO POR SECTOR Y POR PAIS (a)

Durante 2021, las emisiones brutas de bonos privados a nivel internacional fueron menores que las registradas el afio anterior, en el que se
habian alcanzado niveles récord. Las caidas se han concentrado en el sector de sociedades no financieras, mientras que tanto el sector
bancario como el de otras instituciones financieras registraron incrementos de los volumenes emitidos. Por regiones, el descenso mas
pronunciado en los volumenes emitidos se ha producido en Estados Unidos, seguidos del Reino Unido y del area del euro.
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FUENTE: Dealogic.

a Se excluyen las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

destaca el fuerte aumento registrado en las emisiones de alto rendimiento, algo que podria

estar condicionado por la menor aversion al riesgo ante la mejora de la situacion sanitaria.

2.1 Mercados de renta fija privada no bancaria en los paises desarrollados

En 2021, las emisiones de renta fija de las SNF en los mercados de capitales experimentaron
un marcado descenso, debido al efecto base provocado por los volumenes récord
registrados durante el afio anterior (véanse graficos 2.1y 2.2). En todo caso, el volumen total
emitido en 2021 se encuentra por encima del alcanzado en los afios anteriores a 2020, lo

que sefalaria que se mantuvo una evolucién favorable de las emisiones en dicho segmento.
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Gréfico 2
EMISIONES BRUTAS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS (a)

Las emisiones de renta fija de las sociedades no financieras experimentaron un marcado descenso, debido al efecto base provocado por
los volumenes récord alcanzados durante el afo anterior. En todo caso, el volumen total emitido en 2021 se encuentra por encima del
registrado en los anos anteriores a 2020, lo que sefalaria que se mantiene una evolucion favorable de las emisiones de este sector. Por
regiones, los descensos fueron generalizados, aunque destacan los retrocesos de Estados Unidos y del Reino Unido.
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FUENTES: Dealogic, Reserva Federal, Federal Reserve Bank of Kansas City, Banco Central Europeo y JP Morgan.

a Se excluyen las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

Por regiones, los descensos fueron generalizados, aunque destacan los retrocesos
de Estados Unidos (32 %) y del Reino Unido (33 %), que fueron también las areas en las que
las emisiones crecieron en mayor medida durante 2020. En la zona del euro los descensos
han sido mas contenidos (14 %), e incluso se registré un leve incremento en el caso de
Espana (2 %). Las caidas en los volumenes emitidos podrian estar condicionadas, en parte,
por una menor necesidad de captar fondos por motivos precautorios ante la mejora de la
situacioén sanitaria. Esto seria coherente con los altos niveles de activos liquidos (efectivo,

inversiones a corto plazo, etc.) acumulados por las empresas durante 2020°. Ademas, las

3 \VBase «Credit Trends: Global Financing Conditions: Bond Issuance Looks Set to Contract 2% This Year as Monetary
Policy Tightens», enero de 2022, S&P Global.
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Gréfico 2
EMISIONES BRUTAS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS (a) (cont.)

Se ha producido una diferente evolucion entre las emisiones de grado de inversion y las de alto rendimiento. En las primeras se observa un
importante descenso, tras los volumenes récord registrados en 2020, que estuvieron condicionados, en parte, por los programas de
compras de los principales bancos centrales. Las emisiones de alto rendimiento han registrado cifras récord, que serian coherentes con la
menor aversion al riesgo de los inversores durante 2021. Por su parte, los costes de financiacion en los mercados de capitales se han
incrementado, en especial desde finales de afo.
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FUENTES: Dealogic, Reserva Federal, Federal Reserve Bank of Kansas City, Banco Central Europeo y JP Morgan.

a Se excluyen las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

expectativas sobre la normalizacion de la politica monetaria en las principales areas habrian
tensionado al alza los costes de financiacién en el tramo final del afio, lo que también podria

haber influido en la caida de las emisiones.

Por monedas, las emisiones en doélares* continuaron siendo las de mayor volumen,

aunque, junto con las realizadas en libras, fueron también las que sufrieron caidas mas

4 En todo el documento se refieren a dolares estadounidenses.
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acusadas. Asi, pasaron a representar el 65 % de las emisiones totales, tras haber alcanzado el
70% en 2020 (véase grafico 2.3). Esta evolucion estuvo condicionada por el fuerte descenso
de las emisiones en Estados Unidos, asi como por la menor aversion al riesgo, lo que habria
reducido la preferencia por la financiaciéon en ddlares en el resto de las areas, una moneda
que es considerada divisa de reserva. En este contexto, las emisiones en euros por parte de
empresas de Estados Unidos recuperaron su dinamismo en la parte final del afio, tras haber
registrado volumenes muy reducidos en los trimestres anteriores (véase grafico 2.4). La menor
incertidumbre global y la ampliacion del diferencial de costes de financiacion en euros frente a
ddlares, ante la expectativa de un mayor endurecimiento de la politica monetaria en Estados

Unidos en comparacion con la del area del euro, pudieron condicionar este comportamiento.

Por segmentos, destaca la diferente evolucion entre las emisiones de grado de inversion
y las de alto rendimiento. En las primeras se observa un importante descenso, tras los volumenes
récord registrados en 2020, que estuvieron, en parte, condicionados por los programas de
compras de los principales bancos centrales® (véase grafico 2.5). En las de alto rendimiento, los
volumenes emitidos en 2020 no fueron muy elevados, debido al aumento de la incertidumbre y
a que los programas de compras de activos de la mayoria de los bancos centrales, como en el
caso del Banco Central Europeo (BCE), no incluyeron este tipo de deuda. Sin embargo, en 2021
las emisiones de alto rendimiento han registrado cifras récord, que serian coherentes con el

contexto de menor aversion al riesgo (véase grafico 2.6).

Otro segmento que ha mantenido su dinamismo durante 2021 ha sido el de los bonos
que cumplen criterios de sostenibilidad®, con un incremento del importe de las emisiones
del 97 % (mayor que el registrado en 2020, que fue del 43 %). En todo caso, este tipo de
colocaciones aun representa tan solo cerca del 7 % del total, y es el area del euro la region

donde tienen un mayor peso, que alcanza el 14 %.

Por trimestres, los voliumenes emitidos han descendido de modo continuado a lo largo
del afo, y se ha registrado en el ultimo trimestre el menor volumen emitido desde finales de
2018 (véase grafico 2.2). Este comportamiento temporal seria también coherente con la mejor
evolucion de la crisis sanitaria y con los incrementos en los costes de financiacion, que se han
intensificado a finales de 2021 (véanse graficos 2.7 y 2.8). Esto ultimo estaria condicionado,
en parte, por la normalizacién paulatina de la politica monetaria en las principales areas,
como, por ejemplo, en Estados Unidos y en la zona del euro, cuyas autoridades monetarias
anunciaron, en noviembre” y en diciembre?, respectivamente, el inicio de la reduccion en el

ritmo de las compras netas en sus programas de compras de activos.

5 Véase D. Khametshin (2021), High-yield bond markets during the COVID-19 crisis: the role of monetary policy,
Documentos Ocasionales, n.° 2110, Banco de Espafa.

En esta categoria se incluyen los bonos que cumplen criterios medioambientales y sociales.

7 La Reserva Federal anuncié una reduccion de 10 mm de ddlares estadounidenses en sus compras netas mensuales
de bonos del Tesoro, y de 5 mm en las compras netas de titulizaciones hipotecarias. Véase https://www.federalreserve.
gov/newsevents/pressreleases/monetary20211103a.htm.

8 En el caso del BCE, se anunciaron el fin de las compras netas bajo el PEPP para finales de marzo de 2022 vy el
calendario sobre la reducciéon gradual de las compras netas del APP. Véase https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3ailfd8.en.html.
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2.2 Mercados de financiacion bancaria en paises desarrollados

En el conjunto del afo, el volumen de emisiones realizadas por el sector bancario en los
paises desarrollados aumenté hasta los 1.172 mm de ddlares, un 19,2% mas que en
2020 (véase grafico 3.1). El incremento mas significativo se produjo en Estados Unidos
(44,3 %), mientras que las emisiones en la zona del euro y en el Reino Unido permanecieron
practicamente estables respecto a los valores del afio anterior. Por su parte, Japén registrd

una contraccién de en torno al 11 %.

Uno de los elementos mas destacados durante el pasado afio en este segmento fue la
debilidad en las emisiones de bonos garantizados con colateral (covered bonds), que continué
estando condicionada por el amplio y renovado acceso de los bancos a la financiacién de
los bancos centrales en condiciones muy ventajosas —como las TLTRO lIl en el area del
euro y el Term Funding Scheme (TFSME) en el Reino Unido— y por el crecimiento de los
depdsitos bancarios apoyado en la acumulacién de ahorro durante la pandemia. En particular,
en la Union Econdmica y Monetaria y en el Reino Unido se registré en 2021 una reduccién
interanual en la emision de estos instrumentos del 13 % vy del 37 %, respectivamente, en
relacion con los valores ya reducidos de 2020°. Los analistas apuntan a que esta tendencia
podria revertirse en 2022, a medida que los bancos centrales replieguen progresivamente

sus programas de apoyo y los patrones de consumo se normalicen'®.

En la zona del euro, los bancos se beneficiaron en 2021, en general, de unas
favorables condiciones de financiacion en la emisién de deuda con fines regulatorios y con
capacidad de absorcion de pérdidas. En particular, estas entidades financieras aumentaron
la emisién de instrumentos Tier 2, si bien se registraron unos volumenes inferiores de deuda
sénior no preferente y CoCos (Additional Tier 1) respecto a 2020'". Asi, en el area del euro
la colocacién de deuda subordinada aumentd un 16,9 % en términos interanuales (véase
grafico 3.2). Los planes de emisién de los bancos del area del euro apuntan a que en los
préoximos afos estos incrementaran sus volimenes de emision de deuda y, en particular,
de instrumentos de deuda computables para el minimo requerido de pasivos elegibles
(MREL, por sus siglas en inglés'). Por otra parte, los bancos privados estadounidenses
incrementaron significativamente sus volimenes de deuda sénior no preferente y ligeramente
el de deuda subordinada en el mismo periodo (véase grafico 3.3). Algunos analistas apuntan
a que este incremento estuvo motivado por cambios regulatorios, como la expiracion del
cambio temporal a la ratio de apalancamiento suplementaria (SLR, por sus siglas en inglés)

introducido a raiz de la pandemia, en un contexto de favorables condiciones de financiacién

9 El segmento «bonos sénior» del gréfico 3.2 incluye las emisiones de bonos garantizados con colateral en la zona
del euro.

10 En su reunién de diciembre de 2021, el Consejo de Gobierno del BCE anuncid que espera que las condiciones
especiales aplicables a las TLTRO Il terminen en junio de 2022. Asimismo, el Banco de Inglaterra cerré a nuevas
solicitudes su programa TFSME el 31 de octubre de 2021.

11 Tanto los CoCos como las emisiones de instrumentos Tier 2 se incluyen en el segmento de «bonos subordinados»
del gréfico 3.2.

12 Véase European Banking Authority (2021), Funding Plans Report. Los instrumentos computables para el MREL no
incluyen solo deuda subordinada, sino que también pueden incluir cierto tipo de deuda sénior. Para mas informacion,
consultese el area de resolucion de la web del Banco de Espana.
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Gréfico 3
EMISIONES BRUTAS DE BONOS DE BANCOS EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS (a)

El volumen de emisiones brutas realizadas por el sector bancario registré un aumento interanual en 2021, especialmente en Estados Unidos.
En el area del euro, el volumen de emision fue similar al de 2020, condicionado por un retroceso en la emisidon de bonos garantizados con
colateral, en un contexto de amplia financiacion por parte del BCE en condiciones ventajosas, y por un aumento en la emision de bonos
subordinados. Por su parte, la emision de deuda que incorpora criterios medioambientales y/o de sostenibilidad continud batiendo récords.
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FUENTE: Dealogic.

a Se excluyen las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.
b La categoria «sostenible» incluye bonos que cumplen con los criterios «verde» (financiar proyectos con beneficios medioambientales) y «social»
(financiar proyectos con beneficios sociales).

que propiciaba el cierre de operaciones ante el posible endurecimiento de la politica

monetaria por parte de la Reserva Federal'.

13 La expiracion de esta medida, por la que se excluian los bonos del Tesoro estadounidense y los depdsitos del banco
central del célculo de la ratio, podria haber aumentado las necesidades de capital de los bancos para mantener la ratio
por encima del nivel exigido. Para mas detalles, véase https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/
bcreg20210319a.htm.
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La emisién de deuda que incorpora criterios medioambientales y/o de sostenibilidad
(ESG) continudé batiendo récords en 2021 y represento el 18,7 % de los bonos totales
emitidos por los bancos de la zona del euro (véase grafico 3.4). El incremento de las emisiones
ESG responde, ademas de al fuerte apetito inversor por ellas, al esfuerzo de los bancos
por incorporar los factores de sostenibilidad y de responsabilidad social a su gestion de
riesgos. En particular, en un informe de la Autoridad Bancaria Europea se muestra que
una amplia mayoria de los bancos considera los factores ESG como fuentes de riesgo
crediticio y reputacional™. No obstante, esta tendencia no se limita al area del euro, ya que
en el resto de los paises desarrollados las emisiones de deuda bancaria verde y de bonos
que incorporan criterios sociales aumentaron un 65,1 % respecto a los valores de 2020. En
todo caso, el porcentaje que estas representan sobre las emisiones totales es inferior al

registrado en el area del euro.

2.3 Mercados emergentes

En 2021, la emision de valores de renta fija de las economias emergentes en los mercados
internacionales (incluida la realizada tanto por el sector publico como por el privado) se
situd en 735 mm de ddlares, muy cerca del maximo histérico alcanzado en 2020 (véase
grafico 4.1), si bien se observé una fuerte disminucion de las emisiones en el ultimo
trimestre del afo. Esta significativa caida de las colocaciones se podria relacionar, bien
con factores idiosincrasicos™ y globales, ante la retirada de estimulos monetarios tanto
en las propias economias emergentes como en las avanzadas, o bien con la expansion de
las nuevas variantes de la pandemia, que ensombrecieron las perspectivas de crecimiento
mundiales. Las emisiones netas, no obstante, se mantuvieron en cifras positivas, si bien
el aumento de los vencimientos en 2021 respecto al afio anterior las redujo a niveles
de 2018.

Por sectores, se observé una caida en las emisiones de los soberanos (de 19,8 mm),
mientras que tanto las SNF como los bancos emitieron, en términos agregados, mayores
cuantias (véase grafico 4.2). El descenso de las emisiones soberanas, respecto a los niveles
extraordinarios registrados en 2020 para afrontar las medidas contra la pandemia, no se
derivd de un tensionamiento de las condiciones de emision. En efecto, dichas condiciones,
en términos tanto de tipo de interés como de plazo de colocacién, se mantuvieron
relativamente laxas durante todo el afio. Igualmente, se produjeron el acceso al mercado por
primera vez o el regreso a él de soberanos de baja calificacion —especialmente, en Africa—,
asi como abundantes colocaciones de algunos paises con acusadas tensiones sociales y
politicas (Colombia y Chile), cuyo aumento del déficit publico se encontraria detras de esas
mayores colocaciones. Ademas, se recupero en cierta medida el acceso para las empresas

de baja calificacion, que aumentaron sus colocaciones un 17 % en 2021, tras la caida del

14 Para mas detalles, véase el recuadro 1 de European Banking Authority (2021), Risk Assessment of the European
Banking System, diciembre de 2021, Luxemburgo, Publications Office of the European Union.

15 Como, por ejemplo, la crisis de la lira turca o las dificultades financieras y las limitaciones para endeudarse de algunas
inmobiliarias chinas, dado que el descenso de las emisiones de ambos paises explicaria mas del 50 % de la caida total
de las colocaciones en el trimestre, a lo que México anadiria casi otro 20 % mas.
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Gréfico 4
EMISIONES BRUTAS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO EN ECONOMIAS EMERGENTES

En 2021, la emision de valores de renta fija en los mercados internacionales por parte de las economias emergentes se situdé muy cerca del
maximo histdrico alcanzado en 2020, si bien se observé una fuerte disminucion de las emisiones en el dltimo trimestre del ano. Por regiones,
las caidas en las emisiones se concentraron en Europa del Este y en Oriente Medio.

1 DATOS ACUMULADOS DESDE COMIENZOS DE ANO 2 POR TIPO DE EMISOR
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic 200920102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—_— 2016 —_— 2017 — 2018 mmmm— SOBERANOS mmmm— BANCOS
—_— 2019 —— 2020 —_— 2021 s EMPRESAS DE MATERIAS PRIMAS s RESTO DEL SECTOR NO FINANCIERO
3 TIPOS DE INTERES EN EL MOMENTO DE LA EMISION 4 POR REGIONES
800
700
600
500
400
300
200
100
0
ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

SOBERANAS CORPORATIVAS ALTO RENDIMIENTO m— AMERICA LATINA m— ASIA
CORPORATIVAS GRADO DE INVERSION s EUROPA DEL ESTE s ORIENTE MEDIO Y AFRICA

FUENTE: Dealogic.

25% en 2020, con unas condiciones (vencimientos y tipos de interés) mas laxas que en

afnos previos (véase grafico 4.3).

Por regiones, las caidas en las emisiones se concentraron en Europa del Este y en
Oriente Medio (véase grafico 4.4) —debido alos soberanos, como se menciond anteriormente,
y, en mucha menor medida, a los bancos— vy, por paises, en China, en México y en Israel.
En el primer caso, la mayor parte de la reduccion se observé en el sector inmobiliario (véase

grafico 4.5), sometido desde agosto de 2020 a una politica de control del endeudamiento,
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Gréfico 4
EMISIONES BRUTAS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO EN ECONOMIAS EMERGENTES (cont.)

Por paises, los descensos se concentraron en China, en México y en Israel. En China, la mayor parte de la reduccion se observo en el sector
inmobiliario, sometido desde agosto de 2020 a una politica de control del endeudamiento, entre otras medidas. En cuanto a la composicién
por monedas, se observd un significativo repunte de las colocaciones en euros, hasta niveles similares a los maximos histdricos.
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FUENTE: Dealogic.

entre otras medidas'®. Parte de estas emisiones se habrian desviado a Hong Kong, que
en 2021 se constituyd en el primer emisor del grupo de economias emergentes, excluida
China (véase grafico 4.6), gracias a las colocaciones soberanas y de vehiculos de inversion

que operan off-shore, y cuyos propietarios son empresas inmobiliarias o relacionadas con

16 A partir de agosto de 2020, el Gobierno chino puso en marcha la politica de las «tres lineas rojas» para los promotores
inmobiliarios, que obligan a una docena de promotores a enviar a los principales reguladores de manera periddica
informes detallados sobre su situacion financiera. Ademas, se limita la capacidad de endeudamiento de los promotores
de acuerdo con tres ratios: i) la ratio entre pasivos y activos no debe superar el 70 %; ii) el apalancamiento neto debe ser
inferior al 100 % del capital, v iii) la relacion entre el flujo de caja de la empresa y las deudas a corto plazo debe situarse
al menos en el 100 %. Estas restricciones se unieron a procedimientos mas largos y rigurosos de concesion de crédito
a compradores o restricciones a las operaciones de venta (techos y suelos de precios), en el marco de una estrategia
denominada «prosperidad comun», que busca que la adquisicion de vivienda por la poblacion sea mas asequible.
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infraestructuras. En México, la caida de las emisiones fue mas acusada en los soberanos
y en las empresas de materias primas, aunque también descendieron las colocaciones
bancarias. En cuanto a la composiciéon por monedas, se observo un significativo repunte de
las colocaciones en euros, hasta niveles similares a los maximos histéricos (véase grafico
4.7), en paralelo al descenso de la proporcion emitida en ddlares. Este incremento podria ser
consecuencia de la reduccion del coste relativo de la emisién en euros en comparacién con la
realizada en dodlares. Las emisiones en moneda local redujeron ligeramente su participacion,
mientras que el papel del yuan chino es aun muy marginal (no alcanza el 1% del total),
y el ligero aumento experimentado el pasado afio se derivd de operaciones soberanas
de Hong Kong. Finalmente, en cuanto al perfil de vencimientos (véase grafico 4.8) de las
amortizaciones previstas para los doce préoximos afos, algo mas del 40 % tendran lugar
entre 2022 y 2024, aunque el caso de Asia es algo mas desfavorable (53 %), especialmente
en el sector inmobiliario (66 %) y en los bancos (61 %). En este sentido, la situacion de las
inmobiliarias chinas sigue siendo preocupante, dado que tienen que afrontar en el afio en
curso amortizaciones por valor de 50 mm de ddlares, cuando sus emisiones en 2021 no

alcanzaron los 42 mm.

Contodo, los saldos vivos de deuda de las economias emergentes se mantuvieron,
hacia finales de 2021, en niveles histéricamente elevados, tanto en los soberanos como
en el resto de los sectores. Respecto a los tenedores, en 2021 volvio a caer el porcentaje
de deuda en moneda local en manos de no residentes, aunque con notables diferencias
por regiones, dado que se incrementd la participacion de los foraneos en Asia y se redujo

en el resto, especialmente en Europa del Este.
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3 Mercados de renta variable

Las emisiones de activos de renta variable se vieron favorecidas por el descenso del coste

de emision tras el avance de los principales indices bursatiles en 2021 —algunos incluso

registraron maximos histéricos— (véase grafico 5.1). En este contexto, los titulos emitidos

en los mercados internacionales de acciones, cuyo volumen fue especialmente elevado en

el primer trimestre del afio, experimentaron un intenso crecimiento interanual (del 23,9 %)

(véanse graficos 5.2 y 5.3). Este aumento fue generalizado por sectores, si bien el sector

Gréfico 5
EMISIONES DE ACCIONES POR SECTOR Y POR PAIS

Las emisiones de valores de renta variable registraron un aumento en 2021, favorecidas por el descenso del coste de emision tras el avance
de los principales indices bursatiles en 2021. El incremento en las ofertas publicas de acciones fue especiaimente acusado, influidas
positivamente por el entorno macroeconémico y por una volatilidad contenida de los precios de las acciones. Por areas geograficas, el Reino
Unido y los paises emergentes registraron el mayor incremento en las colocaciones.

1 INDICES BURSATILES

1.1.2018 = 100

1

180

160

140

120

100

80

2018 2019 2020 2021

S&P 500
NIKKEI

EURO STOXX 50
IBEX-35

FTSE 250

3 EMISION POR TIPO DE EMISION. DATOS TRIMESTRALES

00 [rmmmmmmmmmmom e eosooooooooooCoooeeeeo

R

400 f-mmmmmmnn oo

R S Rt ;

200 |-

100 H

THLETENAL LR
ITRITRITRITRITRIITRITRIITRITR NITRITR IITR
2016 2017 2018 2019 2020 2021

0

s PREFERENTES mmssss CONVERTIBLE
mmm OPV s DE SEGUIMIENTO
VARIACION INTERANUAL (Escala dcha.)

FUENTES: Dealogic y Refinitiv Datastream.

2 EMISION POR SECTOR EMISOR. DATOS ANUALES

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

s OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
s SECTOR BANCARIO

VARIACION INTERANUAL (Escala dcha.)

4 EMISION POR PAISES O REGIONES EMISORES

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m ESTADOS UNIDOS mmmmmm 70NA DEL EURO
. REINO UNIDO — JAPON
s OTROS PAISES DESARROLLADOS s ECONOMIAS EMERGENTES

BANCODEESPARA 21  DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2211



BANCO DE ESPANA

de otras instituciones financieras experimenté el mayor incremento. Ademas, las ofertas
publicas de venta de acciones (OPV), especialmente sensibles al entorno macroecondémico,
se vieron impulsadas por las favorables condiciones econémicas y por una volatilidad

contenida del precio de las acciones, y registraron un aumento interanual del 84,1 %.

Por regiones, destaca el incremento de las colocaciones en el Reino Unido (41,4 %)
(véase grafico 5.4). Este incremento se debié a las OPV, mientras que las operaciones
de seguimiento, esto es, la emisidn de nuevas acciones de empresas que ya cotizan en
bolsa, se mantuvieron en niveles similares a los registrados en 2020. El segundo mayor
incremento de emisiones de acciones se produjo en los paises emergentes (28,1 %). China,
que se mantiene como el principal emisor, continué superando su récord con un volumen
de 365 mm de ddlares en 2021, mientras que en India y en Brasil las emisiones se redujeron

ligeramente.

En la zona del euro y en Estados Unidos, el incremento de las emisiones de renta
variable —24,5% y 19,2 %, respectivamente— también se vio impulsado por las OPV. En
Estados Unidos, mas de la mitad de ellas se instrumentaron mediante las Special Purpose
Adquisition Companies (SPAC), empresas que recaudan fondos para la compra de otras
empresas. En Europa, del volumen total de OPV, que fue liderado por el sector tecnoldgico
y el financiero, la parte gestionada a través de estos vehiculos es mucho mas reducida. No
obstante, en 2021 también aumento el volumen total de SPAC en los mercados europeos.
En este sentido, cabe destacar que el Reino Unido ha revisado recientemente su marco

regulatorio para eliminar algunas barreras que tenian estos vehiculos'.

17 En agosto de 2021, la Financial Conduct Authority del Reino Unido implementd cambios en las reglas de cotizacion
de las SPAC. Para mas detalles, véase https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps21-10.pdf.
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4 Mercados de titulizaciones y productos estructurados

La emision de titulizaciones, que registré6 volumenes reducidos en 2020, aumentd
significativamente, hasta los 1.160 mm de ddlares en 2021, en el conjunto de los paises
desarrollados —el mayor volumen desde la crisis financiera global — (véase grafico 6.1). Este
incremento interanual fue generalizado por areas geograficas, donde destaco el producido
en el Reino Unido (214 %), en el grupo de otros paises desarrollados (140 %) y en Estados
Unidos (121 %).

Por tipo de colateral, el mayor aumento se produjo en las Collateralized Debt
Obligations (CDO), que, con un incremento interanual del 263 % respecto a 2020, batieron
sus récords de emision (véase grafico 6.2). Los analistas apuntan a que la busqueda de
rentabilidad en un contexto de bajos tipos de interés, la resiliencia de estos instrumentos
en 2020 y sus tasas flotantes, que pueden traducirse en mayores rendimientos si los tipos
de interés de referencia aumentan, habrian aumentado el atractivo de estos productos.
Las emisiones respaldadas por hipotecas comerciales (Commercial Mortgage Backed
Securities - CMBS) vy las titulaciones con colateral hipotecario residencial (Residential
Mortgage Backed Securities - RMBS) también experimentaron un incremento significativo,
apoyadas en la recuperacién del dinamismo en los mercados inmobiliarios de la mayoria de
los paises durante el pasado afo. Por su parte, las emisiones de Asset-Backed Securities

(ABS) registraron un aumento del 48 % con respecto a 2020.

Gréfico 6
TITULIZACIONES EMITIDAS EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS, POR PAIS Y TIPO DE COLATERAL (a)

La emision de titulizaciones aumentd significativamente en 2021, y registrd el mayor volumen desde la crisis financiera global. Por tipo de
colateral, el mayor aumento se produjo en las Collateralized Debt Obligations, apoyado por la busqueda de rentabilidad en un contexto
de bajos tipos de interés y por la resiliencia de estos instrumentos tras el estallido de la pandemia. El incremento fue generalizado por
areas geograficas, donde destaco el registrado en el Reino Unido, en el grupo de otros paises desarrollados y en Estados Unidos.
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FUENTE: Dealogic.

a Se excluyen las titulizaciones a corto plazo.
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Las titulizaciones verdes y/o sostenibles todavia representan una parte limitada del
mercado de titulizaciones en los paises desarrollados —en torno al 1,5 % de las titulizaciones
totales—, si bien han experimentado un significativo crecimiento en este afo. La ausencia
de una definiciéon armonizada de lo que constituye una garantia «verde» o «social» y unos
volumenes limitados de creacién de garantias que cumplan con criterios ESG serian, segun
los analistas, algunos de los factores que se encuentran detras del alin escaso desarrollo de

las finanzas estructuradas sostenibles.
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