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1. EVOLUCION GENERAL DE LOS MERCADOS DE VALORES
1.1. El entorno econémico
Internacional

La ausencia de una tendencia definida fue la nota dominante en la economia mundial durante el
pasado ano. La moderada recuperacion de la economia norteamericana contrasté con la acentuacién
de la debilidad de la economia europea. Japén continud sin superar la situacion de crisis y en muchos
de los paises latinoamericanos persistieron los problemas econémicos internos, aunque la inestabili-
dad fue menor. Las dreas mas dindmicas continuaron siendo las economias emergentes asidticas y los
paises de Europa del Este.

La recuperaciéon econémica mundial se vio dificultada por el escenario politico, principalmente a
partir del otono, cuando empezé a descontarse un probable conflicto bélico con Irak. Esta percepcién
impidi6 la mejora de la confianza de consumidores y empresarios, lo que permitié que no se produje-
ran tensiones inflacionistas a pesar del incremento de los precios del petréleo.

En Estados Unidos, el mayor crecimiento real del PIB estuvo sustentado por el dinamismo del
consumo privado y por la aceleracién del gasto publico. Estos componentes compensaron la caida de
la inversion en capital fijo y la aportacién negativa del sector exterior. Esta coyuntura mas favorable no
se reflej6 en el mercado laboral, pues la tasa de paro continué aumentando en 2002. Las medidas de
estimulo econémico no fueron tGnicamente de tipo fiscal pues la ausencia de presiones inflacionistas
permitié una nueva rebaja de los tipos de interés a finales de afio (véase apartado 1.3).

El crecimiento econémico en la zona euro continué reduciéndose en 2002. El consumo privado
mantuvo su tendencia de desaceleracion al no mejorar las perspectivas de creacién de empleo, el sec-
tor industrial acentud su retraccion y el sector exterior mantuvo su aportacion positiva al crecimiento
del producto. La debilidad de la demanda y la apreciacion del euro, que contribuyeron al control de
la inflacién, sustentaron la adopcién de medidas de estimulo monetario (véase apartado 1.3). La
reduccion del nivel de actividad provocé un aumento de la tasa de paro y dificulté en algunos paises
el cumplimiento de los objetivos presupuestarios recogidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
de la Unién Europea.

Esta pauta de comportamiento general de la zona euro se manifesté con resultados desiguales por
paises, tanto en el ritmo de crecimiento como en la evolucién de los diferentes componentes. Asi, por
ejemplo, mientras en Alemania se produjo una caida del consumo privado y la aportacion positiva del
sector exterior fue significativa, en Francia la demanda interna estuvo sostenida por el consumo priva-
do y la contribucién de la demanda externa al crecimiento fue escasa.

La economia japonesa sigui6 sin mostrar sintomas de recuperacion. La mejora de la demanda
externa fue el principal sustento del débil crecimiento. El consumo privado permanecié practicamente
estancado, afectado por las desfavorables perspectivas en materia de empleo en un contexto deflacio-
nista que acentud la caida de la inversion privada en capital fijo. Al igual que en 2001 la politica fiscal
constituy6 el principal factor de estimulo de la demanda interna, pues los tipos de interés se mantu-
vieron en niveles muy reducidos.
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La actividad econémica de los paises latinoamericanos se contrajo en 2002 después de que en
2001 experimentase un débil crecimiento. Las economias mas afectadas fueron Argentina, Venezuela
y Uruguay, si bien de forma general todos los paises tuvieron crecimientos reducidos.

El deterioro de la regién estuvo motivado por un contexto externo desfavorable, especialmente
por la pérdida de dinamismo de la economia de Estados Unidos, la reduccién de los flujos internacio-
nales de capital hacia la region y el deterioro de los términos de intercambio de los paises no vincula-
dos al petréleo. Las devaluaciones cambiarias produjeron un considerable aumento de la inflacion

Cuadro 1.1
INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
PIB (a) Demanda interna (a) ‘

2000 2001 2002 2000 2001 2002

OCDE 3,8 0,8 1,8 3,9 0,6 1,9
Estados Unidos 3,8 0,3 2,4 4,4 0,4 3,0
Japén 2,8 0,4 0,3 2,4 1,1 0,3
UE 3,5 1,6 1,0 3,2 1,2 0,7
Z0Na EUMO .o 3,6 1,5 09 3,0 1,0 0,3
Alemania . 2,9 0,6 0,2 1,8 -0,8 -1,5
Espafna...... 4,2 2,7 2,0 4,5 2,8 2,3
Francia..... 4,2 1,8 1,2 4,3 1,6 1,1
Italia ........... 3,1 1,8 04 2,3 1,8 1,1
Reino Unido c..cveevvevveecciiieiei, 3,1 2,1 1,8 3,9 2,6 2,5

Latinoamérica 3,8 0,3 -0,6 - - -

Tasa de paro (b) Inflacion (c) |
2000 2001 2002 2000 2001 2002
OCDE 6,1 6,4 6,9 2,7 2,9 2,1
Estados Unidos 4,0 4,8 5,8 2,5 2,0 1,4
Japén 47 5,0 5,4 -1,2 -1,5 -1,5
UE 7,8 7,3 7,6 1,5 2,4 2,5
Z0NA EUrO c.oveivecccee 8,4 8,0 8,2 1,3 2,4 2,4
Alemania . 7.3 7,3 7,8 -0,3 1,4 1,6
ESpana ........ccocvivniciicniiinas 13,4 10,5 11,5 3,2 33 3,6
Francia....ccoeeveveeevveicreeceeecenn, 9,4 8,6 8,9 0,5 1,5 1,7
Italia ............ 10,7 9,6 9,1 2,1 2,7 2,7
Reino Unido 55 51 52 2,2 2,3 3,2
Latinoamérica 8,4 (1) 8,4 (1) 9,1 (1) 9,0 2) 6,1(2) 12,0 2)

2000 2001 2002 2000 2001 2002

OCDE 0,0 -1,3 -2,9 -1,2 -1,0 1,1
Estados Unidos 1,4 -0,5 -3,4 -4,2 -3,9 -4,8
Japén 74 -6,1 71 2,5 2,1 2,8
UE 0,7 1,1 -2,0 -0,5 0,1 0,9
ZoNa EUrO ..o 0,1 -1,6 -2,3 -0,4 0,2 1,1
Alemania 1,1 -2,8 -3,6 -1,1 -0,2 -2,5
Espafa...... -0,8 -0,1 -0,1 -3,4 -2,6 -2,6
Francia..... -1,4 -1,5 -3,2 1,3 1,6 2,1
Italia ............ -0,7 2,7 -2,5 0,5 0,0 -0,5
Reino Unido 3,9 0,8 -1,3 -2,0 -1,3 -0,8
Latinoamérica -2,5 -3,2 -3,3 -2,4 -2,4 -0,7

Tasa de variacion anual en términos reales (%).

@
(b) Promedio anual (% s/poblacién activa).
(c) Deflactor del consumo privado (%).
(d) Superavit (+) o déficit (-) sobre PIB (%).
(1) Desempleo urbano.

(2) Tasa de variacién del IPC de diciembre (%).
Fuentes: OCDE, INE y CEPAL.
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después de ocho afos de descenso. Ademas, el cardcter contractivo de la politica monetaria (reduc-
cion de la inflacion) y de la politica fiscal (sostenibilidad de la deuda publica) de la mayor parte de los
paises de la regién acentué el impacto del adverso escenario internacional.

El entorno econémico nacional

La desaceleracion de la economia espafiola continué en 2002. El crecimiento medio del PIB fue
del 2,0% frente al 2,7% de 2001 y al 4,2% alcanzado tanto en 1999 como en 2000. Esta moderacién
de la actividad fue similar en los paises de la zona euro, de manera que el diferencial de crecimiento
con estas economias sufri pocas variaciones en 2002, quedando ligeramente por encima de un punto
porcentual.

El menor crecimiento de la economia nacional tuvo su origen tanto en la demanda interna como
en el sector exterior. La primera continué desacelerandose debido a la inversién en bienes de equipo,
que mantuvo tasas de variacion anuales negativas durante todo el afo, aunque se aprecié una cierta
mejoria en el Gltimo trimestre. La inversion en construccién moderé ligeramente su ritmo de creci-
miento, pero sigui6 siendo el elemento mas dinamico de la demanda interna, con aumentos entre el
4% y el 5% a lo largo de todo el afno. El consumo de los hogares, que representa cerca del 60% del
PIB, crecié ligeramente por debajo del 2% (2,5% en 2001), en linea con la moderacion de la creacién
de empleo.

El sector exterior detrajo 0,3 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en 2002 frente a 0,1 en
2001, en un contexto de moderacién de los intercambios comerciales. Tanto las exportaciones como
las importaciones mantuvieron crecimientos interanuales negativos durante el primer semestre de
2002, aunque se recuperaron con posterioridad.

Cuadro 1.2
ECONOMIA ESPANOLA: INDICADORES MACROECONOMICOS

Tasas de variacion anual, salvo otra indicacion

1998 1999 2000 2001 2002

PIB (pesetas constantes) ........................
PIB a precios de mercado . ........... ... ... ... 43 4,2 4,72 2,7 2,0
Demandainterna (1) ..............ccovveo... 5,6 5,6 4,5 2,8 2,3
Consumo de los hogares (2) ................. 44 4,7 3,9 2,5 1,9
ConsumodelasAAPP ..................... 3,7 42 5,0 3,1 3,8
Formacion bruta de capital fijo .............. 10,0 8,7 5,7 3,2 1,4
Bienes de equipo y otros productos .. ...... 12,6 8,4 5,1 0,3 -2,2
Construccion . ....oovii i 7,8 9,0 6,1 5,8 4,5
Demanda externaneta (1) ..................... -1,3 -1,4 -0,3 -0,1 -0,3
Exportaciones ............. ... 8,2 7,7 10,1 3,4 1,4
Importaciones ............. ... il 13,2 12,7 10,6 3,5 2,2

Otros indicadores

IPC: inflacién diciembre s/diciembre ............... 1,4 2,9 4,0 2,7 4,0
Empleo: EPA IV trimestre (3) . ............ooiiat. 43 5,7 55 3,1 1,6
Tasa de paro: EPA IV trim. (% s/poblacién activa) . . . . .. 18,1 15,3 13,4 10,5 11,5
Balanza de pagos por cuenta corriente (% s/PIB) ... ... -0,5 -2,3 -3,4 -2,6 -2,6
Balanza de pagos por cuenta corriente y capital (% s/PIB) 0,6 -1,2 -2,6 -1,7 -1,5
Saldo presupuestario de las AA.PP. (% s/PIB) ......... -3,0 -1,2 -0,8 -0,1 -0,1

(1) Aportacién al crecimiento del PIB.

(2) Incluye los datos de las ISFLSH (Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares).
(3) Los datos de la EPA desde 2001 responden a la nueva metodologia del INE para esta encuesta.
Fuentes: INE y Banco de Espaia.

15



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

El comportamiento de la inflacién no fue satisfactorio en 2002, pues mantuvo una tendencia
ascendente practicamente todo el afio, finalizando el mismo en el 4,0% frente al 2,7% de 2001. La
elevacion de algunos impuestos indirectos, los efectos de la introduccién del euro y el repunte de la
inflacion energética estuvieron detrds de este comportamiento. La inflacion subyacente tuvo un com-
portamiento alcista en la primera mitad de afio, pero finaliz6 el mismo en el 3,5%, una décima menos
que en enero.

A pesar de la moderacion de la actividad, continué el proceso de creacién de empleo con un
aumento en el nimero de ocupados de 256.000 personas. Sin embargo, el crecimiento de la pobla-
cién activa (cercano a 500.000 personas) fue significativamente superior al empleo generado, dando
lugar a un aumento moderado en la tasa de paro.

En 2002 se produjo una ligera disminucion de la necesidad de financiacién de la economia espa-
fiola frente al exterior debido a la pequefia mejora del saldo de las operaciones de capital. El déficit
por cuenta corriente se mantuvo invariable en términos del PIB (-2,6%) al compensarse entre si los
pequefios movimientos de sus componentes (saldo comercial, rentas y transferencias corrientes). En
materia de finanzas publicas, destaca la consolidacion de la estabilidad presupuestaria a pesar de la
moderacion del crecimiento y de la aparicion de gastos excepcionales.

1.2. Los flujos financieros de la economia espaiiola
El sector hogares

En 2002 la capacidad de financiacién de los hogares' se recuperé6 moderadamente respecto al
ano anterior, al cifrarse en el 1,4% del PIB frente al 1,1% en 2001. Asi pues, como se aprecia en el gra-
fico 1.1, se interrumpio6 la pronunciada tendencia descendente que venia presentando desde 1997.
Este comportamiento responde al crecimiento de los recursos de las familias, en concreto de las trans-
ferencias de capital, que fue mdas dinamico que el aumento de la inversién residencial de este sector.

La pauta inversora de las familias en activos financieros continué siendo basicamente conserva-
dora, aunque se produjo una ligera recuperacién en la adquisicion de activos de riesgo, como las
acciones. Asi, los depésitos y los instrumentos de cobertura, como los seguros de vida y los fondos de
pensiones?, volvieron a ser el principal destino de los flujos financieros de las familias al acaparar mas
del 80% del importe total. Por su parte, tanto las acciones como las participaciones en fondos de
inversion volvieron a ser receptores netos de fondos en 2002 tras un comportamiento algo irregular
durante los Gltimos afos (véase cuadro 1.3). Los valores de renta fija también volvieron a ser recepto-
res netos de inversién, aunque siguen teniendo una importancia reducida en la adquisicion total de
activos financieros por parte de los hogares.

A pesar de que las familias adquirieron activos financieros en 2002 por un valor superior a 65 mil
millones de euros (cuadro 1.3), lo que supone un aumento del 31% respecto a 2001, el valor de los
activos financieros en manos de este sector al finalizar el afno fue menor que el afio anterior (1,08
billones de euros frente a 1,11), debido al comportamiento negativo de los precios, que afect6 princi-
palmente a la inversién familiar en acciones y, en menor medida, a la inversion en fondos de inver-
sion.

Respecto a la composicion de la cartera de las familias cabe citar las siguientes caracteristicas:

— El peso relativo del efectivo y los depésitos sigue siendo el mas importante y, tras cuatro afos
de aumentos, supera el 44% de la cartera.

La sectorizacién de las cuentas financieras incluye junto con los hogares a las instituciones sin fines de lucro a su servicio (ISFL)
que tienen un peso reducido en el total del sector.
2 Estas partidas estan recogidas en el apartado de reservas técnicas de seguros junto con las reservas para primas y siniestros.
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Grafico 1.1

AHORRO E INVERSION NO FINANCIEROS DE LOS HOGARES E INSTITUCIONES SIN
FINES DE LUCRO A SU SERVICIO
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Cuadro 1.3

ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES (1)

Importe en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002

Efectivo y depositos ..........cc.evevereniireiciernneeierienins 10.330 40.033 42.646 29.558 38.335
Valores distintos de aCCiones ...........oeeeveeeeneereeereeoneenes -1.617 2.637 2.092 -587 515
Préstamos
Acciones y otras partiCipaciones..............ceeeerivenrinnnnes 27.001 -11.557 -17.475 2.009 6.925

ACCIONES.....cooviiriririieicieieeirisittee et -1.735 -1.165 131 -5.441 3.944

Otras participaciones................cc....... 1.603 1.163 2.893 2.489 1.456

Participaciones en fondos de inversién 27.134 -12.054 -20.500 4.960 1.525
Reservas técnicas de seguro.............. 12.886 18.872 20.886 16.505 15.579
Otras cuentas pendientes de Cobro ..., 2.978 5.524 5.466 2.474 3.877
TOMAl oo 51.578 55.509 53.616 49.959 65.232

(1) Incluye a las instituciones privadas sin dnimo de lucro.
Fuentes: Banco de Espafia, «Cuentas financieras de la Economia Espafiola».

— La inversion directa en acciones, a pesar de perder cerca de 10 puntos porcentuales en tres
anos, representaba algo mds del 21% del activo financiero de los hogares a finales de 2002.

— Las participaciones en fondos de inversién continuaron perdiendo peso en el total, aunque de
forma mds moderada que en ejercicios anteriores.

— Los instrumentos de cobertura de contingencias se consolidan como uno de los principales
destinos del ahorro familiar.

— Los valores de renta fija mantuvieron un peso residual, en torno al 2% de la cartera de los
hogares.
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Cuadro 1.4
COMPOSICION (%) DEL ACTIVO FINANCIERO DE LOS HOGARES (1)
Efectivo Valores Acciones Fondos Reservas técnicas Otros
y depdsitos de renta fija de inversion de seguros

1995 50,0 3,1 20,8 10,1 9,9 6,0
1996 45,7 2,4 21,9 13,9 10,6 51
1997 39,6 2,1 26,2 17,5 11,0 3,3
1998 34,6 1,4 31,0 18,4 10,9 3,1
1999 35,3 1,9 31,5 16,2 11,7 3,1
2000 38,1 2,1 29,5 13,1 13,4 34
2001 40,0 1,9 27,1 12,6 14,4 3,4
2002 44,6 2,0 21,2 12,1 16,0 3,8

(1) Incluye a las instituciones privadas sin animo de lucro.
Fuente: Banco de Espaia «Cuentas financieras de la economia espafiola.

El endeudamiento de las familias

La situacion patrimonial de las familias ha cambiado considerablemente durante los dltimos
anos. El aumento de los préstamos ha sido elevado desde mediados de los noventa tanto en volu-
men (ha pasado desde las cercanias de los 140 millardos de euros en 1995 hasta mds de 372
millardos de euros en 2002) como en relacion a la renta (desde cerca del 46% de la renta bruta
disponible hasta el 83,3%). De este modo, el endeudamiento de las familias espafolas en térmi-
nos relativos se ha situado en linea con la media de la zona euro, aunque continda por debajo de
los valores del Reino Unido o EEUU, como se puede apreciar en el grafico adjunto. El aumento
del pasivo se ha concentrado en el crédito bancario, especialmente el destinado a adquisicion de
vivienda. El fuerte endeudamiento de las familias no ha supuesto, por otra parte, un aumento simi-
lar de la carga financiera asociada como porcentaje de la renta bruta disponible. Segun las esti-
maciones del Banco de Espafa, este cociente habria aumentado sélo dos puntos entre 1994 y
2001 (del 11% al 13%), convergiendo a los valores medios europeos.

Los factores que explican esta evolucion tienen que ver tanto con las decisiones de ofer-
ta como con las de demanda de financiacién. Desde el punto de vista de la oferta, la liberali-
zacion y apertura al sector exterior del sistema bancario espafnol ha jugado un papel impor-
tante ya que ha aumentado la competencia entre las entidades y ha ampliado los fondos dis-
ponibles para la financiacion del sector privado. Ademas, el desarrollo del sistema financiero
ha permitido una gestién del riesgo mas eficaz, y por tanto, la posibilidad de conceder prés-
tamos a plazos mas largos. En el caso del crédito hipotecario, la presencia de un inmueble
como aval ha desempefiado un papel crucial a la hora de determinar la cantidad de crédito
disponible.

Desde el punto de vista de la demanda, la integracion de Espana en la Unién Monetaria ha
propiciado un entorno de estabilidad macroeconémica que ha elevado las expectativas de creci-
miento y ha reducido notablemente el coste de financiacién. El endeudamiento del sector priva-
do se ha visto favorecido ademas por el fuerte proceso de creacién de empleo de los dGltimos anos,
que ha permitido que una parte mas amplia de la poblacién tenga acceso al crédito. Finalmente
existen factores demograficos que también han jugado un papel relevante por el lado de la deman-
da, como el acceso al mercado de las generaciones del «baby boom» de los afos setenta o el
aumento de la inmigracion.

Aunque hay razones para pensar que el crecimiento del nivel de deuda de los hogares
espanoles es coherente con los cambios experimentados por la economia, éste suscita algunos
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interrogantes sobre su sostenibilidad. Asi, por ejemplo, cabe sefalar que no se conoce la distri-
bucion de la deuda de las familias por tramos de renta o riqueza, aspecto que puede ser rele-
vante para evaluar la capacidad de respuesta del sector frente a variaciones no esperadas en el
valor de sus activos, los tipos de interés o la renta. Por otra parte, la evaluacién de la carga finan-
ciera de las familias tiene un notable interés para los mercados de valores. Dado el actual nivel
de endeudamiento, un escenario futuro de tipos de interés al alza podria afectar negativamen-
te a la capacidad de financiacién de las familias y condicionar sus decisiones de inversién en
los mercados.
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La financiacion de las empresas
Sociedades no financieras

Las necesidades de financiacion de la empresas no financieras en 2002 siguieron siendo eleva-
das, aunque ligeramente inferiores a la cifra del afno precedente. Detras de este comportamiento se
encuentra: (i) un mayor crecimiento de los recursos disponibles por las empresas, tanto los generados
internamente como los procedentes de transferencias de capital, y (ii) el menor crecimiento de la
inversion en bienes de capital, en linea con la ralentizacién de la economia y el clima de incertidum-
bre mundial.

La adquisicién neta de pasivos financieros por parte de las sociedades no financieras se cifré en
126 millardos de euros, un 18,8% inferior a la cifra de 2001, debido a la reduccién de los créditos
comerciales y la emisién de acciones y al predominio de las amortizaciones sobre las colocaciones en
renta fija. Los préstamos, algo inferiores a los del afo anterior, siguen siendo, junto a los créditos
comerciales, las principales vias de financiacion de las sociedades no financieras. Estos dos recursos
representaron mas del 85% de la adquisicién de pasivos en 2002. Respecto a los sectores de contra-
partida en la financiacién, destaca la pérdida de importancia de los no residentes por segundo afo
consecutivo. Estos aportaron un 27% de los recursos captados en 2002 frente al 37% de 2001 vy el
39% de 2000. Ganaron importancia relativa los recursos aportados por las instituciones financieras,
las sociedades no financieras y las familias.
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Grafico 1.2
AHORRO E INVERSION NO FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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Cuadro 1.5
ADQUISICION NETA DE PASIVOS FINANCIEROS
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Importe en millones de euros
1998 1999 2000 2001 2002
Acciones, en poder de 15.178 29.102 78.208 34.868 21.354
Sociedades no fiNANCIEras...........c.cevvveerevereveireieenenns 218 2.967 22.542 2.745 6.123
Instituciones fiNANCIEras. ..........cevvevevevevererereieeeeennas 4.168 3.687 6.272 4.357 2.658
AAPP. . -2.342 908 243 1.000 1.884
Hogares de instituciones sin fines de lucro................... -2.084 -38 2.336 198 3.025
Resto del MUuNdo.......ceviveveveieiiecceeeee e 15.218 21.579 46.814 26.569 7.664
Valores distintos de acciones, en poder de ..........cccoucue. -771 2.263 -4.406 240 -1.751
Sociedades No fiNANCIEras...........covveveeeveveeiriieesnas 257 23 -1.958 37 215
INStitUCIONES fINANCIETAS.......cvvveeeeeeeverereveeeececeeeieias 1.673 1.322 -3.263 30 -5.211
AAPP. e -6 2 2 2 4
Hogares de instituciones sin fines de lucro................... -450 170 -798 125 679
Resto del muNdo.....ovveveveeeeieccceeec e -2.245 746 1.611 46 2.563
Préstamos, concedidos por 34.170 47.696 68.184 71.896 70.353
Sociedades No fiNANCIEras...........c.cveveeverereveveeiireenenns -72 368 158 -391 -191
Instituciones fiNANCIEras. .........c.cvvevevevevererereceeeiennas 25.481 29.828 46.263 45.037 46.003
AAPP. .o 69 439 253 926 911
Resto del MUNAO ..o 8.691 17.061 21.510 26.323 23.631
Créditos comerciales y anticipos 34.610 34.917 49.500 47.917 37.699
Otros -3.177 -459 -297 296 -1.652
Total 80.009 113.520 191.189 155.217 126.004

Fuente: Banco de Espafia, «Cuentas Financieras de la Economia Espafiola».
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Instituciones financieras?

Como se aprecia en el cuadro 1.6, las instituciones financieras monetarias, excluido el Banco de
Espafia, captaron mas de 102 millardos de euros en recursos financieros, lo que supone un descenso
del 20% respecto al afo anterior. El efectivo y los depdsitos continuaron siendo la principal via de
financiaciéon de estas entidades, aunque disminuyeron de forma considerable respecto a 2001. Las
emisiones de acciones y otras participaciones y las emisiones de renta fija fueron las siguientes vias de
financiacion mds importantes, como el afio anterior. Las primeras se vieron impulsadas por las partici-
paciones emitidas por los FIAMM, que estan incluidos en este sector, mientras que las segundas dis-
minuyeron en torno al 21% respecto a 2001.

En cuanto a las instituciones financieras no monetarias, los pasivos financieros contraidos
durante el ejercicio aumentaron mds de un 20%, al cifrarse en 34 millardos de euros. La capta-
cion de recursos se canalizé sobre todo a través de las reservas técnicas de seguro y de la renta
fija. Las primeras, que reflejan fundamentalmente la actividad de las companias de seguro, apor-
taron menos fondos que en 2001, pero se mantuvieron en un nivel elevado. Las emisiones netas
de renta fija volvieron a experimentar un crecimiento significativo, reflejando un fuerte aumento
de las emisiones de cédulas hipotecarias y de bonos de titulizacién (ver capitulo 2). El flujo de
fondos correspondiente a la renta variable fue negativo, reflejando los reembolsos en los FIM (ver
capitulo 5).

Cuadro 1.6

ADQUISICION NETA DE PASIVOS FINANCIEROS DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS, EXCLUIDO EL BANCO DE ESPANA

Importe en millones de euros

1998 1998 2000 2001 2002

Instituciones financieras monetarias, excluido el
Banco de Espaiia

Total 58.586 77.510 86.943 128.154 102.131
Efectivo y depasitos.........cceumevreveeenrineireieciniineieienns 45.732 48.495 82.613 98.126 84.175
RENEA i 1o 4.637 28.598 -2.066 14.439 11.374
PréStamOs ......c..ceeuveeruernieerniceeeecne e 272 224 194 318 288
Acciones y otras participaciones .. -850 -6.321 1.573 11.240 11.374
Reservas técnicas de seguro............ 810 766 -17 187 -467
Otras cuentas pendientes de cobro .........c.cccccveveunee. 7.984 5.747 4.645 3.845 -4.977

Instituciones financieras no monetarias

Total 64.866 36.797 32.506 28.397 34.190
Efectivo y depositos. ..o, 2.768 444 996 -1.635 783
Renta fija 3.323 5.222 5.510 9.892 15.762
PrESEAMOS ..ot 1.896 1.212 -638 -1.563 1.747
Acciones y otras participaciones ..............cccceveervieeenn. 42.326 7.553 2.922 -159 -1.632
Reservas técnicas de seguro............ 14.004 20.179 25.123 21.222 20.344
Otras cuentas pendientes de cobro 549 2.187 -1.407 640 -2.815

Fuente: Banco de Espafia, «Cuentas Financieras de la Economia Espafiola».

3 De acuerdo con el SEC/95, este sector incluye a las instituciones financieras monetarias (Banco de Espafia, bancos privados, cajas
de ahorros, cooperativas de crédito, ICO, establecimientos financieros de crédito y algunos FIAMM) y a las no monetarias (resto de IIC, fon-
dos de titulizacion, sociedades y fondos de capital riesgo, sociedades de valores, empresas de seguros privados, entidades de prevision social,
Consorcio de Compensacién de Seguros, fondos de pensiones y auxiliares financieros, como las agencias de valores, las sociedades recto-
ras de las bolsas, las sociedades gestoras de IIC, etc.).
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1.3. Panorama internacional de los mercados financieros

En 2002, los mercados de valores internacionales se vieron negativamente afectados por la incerti-
dumbre dominante en el entorno econémico y politico, por la persistencia de efectos del pinchazo de
la burbuja tecnolégica y por los escandalos contables de algunas grandes companias en Estados Unidos
y Europa. En la renta variable, los inversores adoptaron una actitud predominante de cautela ante el
aumento de su volatilidad y los descensos en los beneficios empresariales. En la renta fija, las rentabili-
dades descendieron significativamente al situarse los tipos oficiales de intervencién en minimos histori-
cos. Aunque las emisiones del sector piblico tendieron a aumentar, las del sector privado se vieron
negativamente afectadas por una generalizada revision a la baja de las calificaciones crediticias.

Tipos de interés a corto plazo

Después de las continuas bajadas de los tipos de intervencién de la Reserva Federal y del Banco
Central Europeo (BCE) durante 2001, en 2002 estas instituciones s6lo realizaron un ajuste a finales del
afo, cuando la esperada reactivacién econémica pareci6 alejarse. Asi, la Reserva Federal rebajé
medio punto su tipo de referencia en noviembre, hasta el 1,25%, el nivel mas bajo desde los afios
sesenta y el BCE redujo el suyo en diciembre en la misma cuantia, situdndolo en el 2,75%, el menor
desde finales de 1999. En cuanto a Japén, dada la situaciéon deflacionista y de fuerte deterioro econé-
mico, su banco central apuré atin mas el estrecho margen de la politica monetaria, al reducir en cinco
puntos bdsicos su tipo de intervencion situdndolo en el 0,10%.

Grafico 1.3

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES:
ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPON
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Los mercados de divisas

El euro experimenté una fuerte apreciacion durante 2002, después de varios anos de descensos
respecto al délar y otras divisas. A finales de afio, la cotizacion del euro era de 1,05 ddlares, lo que
supone una apreciacion anual del 19%, que contrasta con las depreciaciones del 5%, 14% y 18% de
2001, 2000 y 1999, respectivamente.
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En enero, el délar mantuvo su apreciacién anterior, pero desde febrero a julio se produjo una
depreciacion frente al euro del 17% que continué de manera mas irregular hasta el final del ano. La
apreciacion del euro frente al délar tiene variadas causas: (i) tipos de interés superiores en el drea euro
con un riesgo soberano similar, (ii) acumulacién de un déficit comercial de EEUU que no tienen el
mismo grado de sostenibilidad que antes, por el menor ritmo de crecimiento de la economia america-
na, (iii) aparicion de déficit publico en EEUU, después de anos de superavit, con expectativas de per-
sistencia por las rebajas fiscales y aumentos de gastos en defensa, (iv) sustitucion del délar por el euro
en las reservas de ciertos bancos centrales, (Rusia y Sudeste asiatico) y (v) conflictos politico-militares.

En cuanto al yen japonés, esta moneda se aprecio frente al dolar americano un 9% y perdié un
8% de su valor frente a la moneda europea.

Grafico 1.4
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DOLAR-EURO Y YEN-EURO
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Tipos de interés a largo plazo

En 2002, la deuda publica a largo plazo de la zona euro y de EEUU experiment6 importantes cai-
das en su rentabilidad, al descender en 86 y 125 puntos basicos respectivamente, para situarse las
referencias a diez afios en el 4,27% y el 3,86%, respectivamente, a finales de ano. Durante los prime-
ros meses del ano la rentabilidad de los titulos americanos y europeos estuvo préxima entre si, en el
entorno del 5%. Sin embargo, a partir de junio se produjo un descenso brusco en las rentabilidades,
que fue mas intenso en EEUU, y se alcanz6é un minimo anual en octubre del 3,7%. Este aumento de
los precios de la deuda se produjo ante el empeoramiento de la situacién econémica y las consiguien-
tes expectativas de bajadas de los tipos de interés oficiales. En el final del afio, el aumento de la incer-
tidumbre geopolitica provocé un nuevo descenso en las rentabilidades, ya que los inversores compra-
ron estos activos en busca de refugio.

La rentabilidad de la deuda a diez afios japonesa continu6 descendiendo. Si durante 2001 su ren-
dimiento habia caido unos 25 puntos basicos, en 2002 cay6 49 puntos, situandose a final de afio en el
0,91%. Como en las dos economias anteriores, la reduccion de sus rendimientos se produjo basica-
mente en la segunda mitad de afio, mientras que en el primer semestre se mantuvo estable a pesar de
la rebaja de la calificacion crediticia de los valores piblicos japoneses en primavera.
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Gréfico 1.5

RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS:
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Los mercados de renta variable

Por tercer afo consecutivo, en 2002 los mercados bursatiles de los paises desarrollados tuvieron
resultados negativos de elevada cuantia, en la mayoria de los casos con retrocesos de sus indices supe-
riores a los de los dos ejercicios precedentes. Las pérdidas tuvieron un cardcter generalizado tanto en
lo que se refiere a los diferentes mercados como a los distintos sectores, pero las mas cuantiosas se
produjeron en las empresas tecnolégicas y de telecomunicaciones (TMT), asi como en las compafiias
de seguros*, en este caso basicamente en Europa. La falta de dinamismo de las principales economias
y la frecuente revision a la baja de las perspectivas de crecimiento de los beneficios empresariales
condicionaron el comportamiento general del mercado. En el analisis de la evolucién anual pueden
distinguirse cuatro etapas.

Durante gran parte del primer semestre los mercados tuvieron comportamientos no homogéneos
y fluctuantes, que reflejaban fundamentalmente las dudas sobre la recuperacién de la economia de
Estados Unidos. Persistian ademas otros factores negativos, como la falta de confianza de los inverso-
res tras el caso Enrén y el repunte sostenido del precio del crudo en los mercados internacionales. En
el dmbito europeo tenian relevancia, ademas, la situacién de debilidad de las economias europeas,
particularmente la alemana, y el fuerte endeudamiento de las empresas de telecomunicaciones.

A partir de mediados de mayo todos los factores negativos que habian atenazado a los mercados
bursatiles desde el inicio del afo se agravaron. Ademds de que los indicadores de coyuntura econémica
seguian siendo pesimistas, se prodigaron los profit warning> empresariales a ambos lados del Atlantico,
se conocieron nuevos escandalos en relacion con la informacién contable financiera de las empresas
(WorldCom en Estados Unidos y Vivendi en Europa entre otras), se produjo una crisis financiera en Bra-
sil como consecuencia de las elecciones presidenciales convocadas en aquel pais y, en Europa, se

4 Estan acusando en sus cuentas de resultado las fuertes pérdidas bursatiles.
5 EAdvertencias sobre beneficios menores de lo previsto hasta ese momento.
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pusieron de manifiesto las dificultades financieras de importantes companias de telecomunicaciones. Ya
en septiembre, surgi6 de forma clara un nuevo problema: el posible conflicto bélico estadounidense-ira-
qui. A consecuencia de todo ello, los indices de las principales bolsas mundiales se dejaron entre un
25% y un 50% de su valor en algo menos de cinco meses, hasta la primera decena de octubre.

Durante octubre y noviembre se produjo una recuperacién parcial de las cotizaciones como con-
secuencia de diversos factores, entre los que cabe citar: (i) la publicacion de unos resultados empresa-
riales del tercer trimestre que eran mejores de lo esperado®, (ii) los datos del PIB norteamericano, que
también sorprendieron por su fortaleza, (iii) el sustancial recorte de los tipos de interés llevado a cabo
por la Reserva Federal estadounidense, (iv) una cierta mejoria de la crisis brasilena y, sobre todo, (v) un
relajamiento de la tensién geopolitica, al aceptar Irak una resolucién de la ONU que transitoriamente
alejaba la perspectiva del conflicto bélico. Todo ello motivé un cierto optimismo entre los inversores,
que abandonaron los sectores mas defensivos y aumentaron sus posiciones en los valores mas castiga-
dos en las etapas precedentes.

El repunte alcista no se sostuvo hasta finales de afo y, a comienzos de diciembre, las bolsas reto-
maron una senda bajista. Los motivos eran los mismos que venian afectando a las bolsas a lo largo del
ejercicio si bien la situacién geopolitica internacional se agravé con un nuevo conflicto con Corea del

Cuadro 1.7
LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE: INDICES Y CONTRATACION EN 2002

Bolsa
Nombre Var. (%) Millardos de $US Var. (%) (1)
Paises desarrollados
Dow Jones -16,8 10.311,2 -1,7
Nasdaq -31,5 7.254,6 =341
Nikkei -18,6 1.565,8 -3,8
FT 100 -24,5 3.998,5 -15,8
Z0Na EUMO (2) covveeeieieieieeeeins Euro Stoxx 50 -37,3 4.472,3 -30,5
Euronext (3) Euronext 100 -32,5 1.987,2 41,1
Alemania........ccoeeevveeeeeeeeenns DAX 30 -44,9 1.208,0 -20,6
[tali@..cvevreeee e MIB 30 -26,0 636,8 -15,8
ESpana.......ccoeuivieiiiniiicee Ibex 35 -28,1 398,1 -5,1
Latinoamérica
BUENOS AIES ..o Merval 91,2 1,4 44,2
S0 Paulo e Bovespa -17,0 48,2 -8,7
Santiago de Chile ......cocvevvirverninnnce IGPA -7,0 3,0 -23,8
MEXICO...veviviririrerereeceeceree e IPC -3,8 36,7 -46,9
LiMa.eciiiiieiceceeeceeeee e IGRA 18,3 1,2 27,4
Sudeste asidtico
Corea del Sur Korea Com Ex -9,5 592,8 51,0
Filipinas ........... Manila Composite -12,8 3,1 0,1
HONG KONG...ovvervenirrieriecieireiene All or. -18,2 194,0 -19,5
INdONESIA ..o Yakarta Comp. 8,4 13,1 23,8
Malasia .... Kuala Lumpur Comp. -7,1 33,1 55,3
SINGAPU .o SES All-Share -18,2 62,8 -12,7
Tailandia c.o.ovvevvveeiciceceeeeee, Bangkok SET 17,3 41,3 29,2
TAIWAN .. Taiwan Weighted Pr. -19,8 632,7 19,2

(1) En moneda local.

(2) Volumen contratado en las bolsas de los paises de la zona euro.

(3) Corresponde a las bolsas integradas en Euronext (Parfs, Bruselas y Amsterdam y bolsas portuguesas).
Fuentes: Federacién Internacional de Bolsas y elaboracién propia.

© En muchos casos se habia efectuado una excesiva revisién a la baja de las expectativas de beneficio, dando lugar a importantes
descuentos en las cotizaciones bursatiles.
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Grafico 1.6

EVOLUCION DE LOS iNDICES BURSATII:ES:
ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPON

Indice 100 = 31 de diciembre de 2001
- S
110 R Dow
Jones
" V‘VA‘ M‘V\M\
nNn \\ W
80
YA &A v
\/AVN'MW‘L\ e
AA
60 A
Euro Stoxx \J V‘WI
50 T T T T T T T
ene-02 mar-02 abr-02 may-02 jul-02 ago-02 sep-02 nov-02 dic-02

Norte. Ademads la elevacién del precio del crudo, que se registraba en gran medida por el posible con-
flicto bélico en Irak, se intensificé por la reduccién de la oferta de petréleo de Venezuela. El sustancial
recorte de tipos de interés en la UEM en diciembre no tuvo efectos apreciables en la renta variable

europea, al estar ya descontada por el mercado.

El comportamiento del resto de bolsas mundiales estuvo caracterizado por una evolucién no
homogénea. En Latinoamérica hubo bolsas que registraron alzas, como la de Argentina, que parecia ir
reconduciendo su situacion financiera, y otras pérdidas, como la de Brasil afectada por la incertidum-
bre politica. En los paises del sudeste asiatico, las pérdidas fueron generalizadas. Los nuevos mercados
europeos volvieron a registrar elevados descensos, superiores al 50% en todos los casos, excepto en el

espahol (47,3%).

Cuadro 1.8
LOS «<NUEVOS MERCADOS»: EVOLUCION DE LOS INDICES Y LA VOLATILIDAD
‘ Rentabilidad (%) Volatilidad (%) (1)
Pais Mercado

2001 2002 2001 2002
Alemania Neuer Market -60,2 -63,1 44,5 33,2
EE.UU. Nasdaq 21,1 -31,5 41,0 33,4
Espafia Nuevo Mercado -22,5 47,3 41,7 32,5
Francia Nouveau Marche -62,7 -52,9 35,6 25,6
Italia Nuovo Mercato 45,6 -50,1 39,7 32,5
Luxemburgo Nasdaq Europa -65,8 -64,5 39,3 24,4
Reino Unido Techmarks 37,1 -50,7 27,9 26,6

(1) Volatilidad media anual con datos de las dltimas 20 sesiones.

26



EVOLUCION GENERAL DE LOS MERCADOS DE VALORES

1.4. Los mercados de valores y de productos derivados en Espaia

La tendencia bajista de los mercados internacionales de renta variable afect6 a las bolsas espano-
las, cuyos indices mas representativos registraron pérdidas por tercer afio consecutivo. La incertidum-
bre sobre la evolucién del panorama econémico internacional aument6 la volatilidad de estos merca-
dos y favorecio, al igual que en los paises de la Union Europea, un progresivo descenso de los tipos de
interés en la segunda mitad del ano.

Este entorno econémico y financiero condicion6 de forma notable las actividades del sector pri-
vado en los mercados. Asi, hubo mas dificultades para financiarse mediante emisiones, sobre todo en
renta variable, aunque las entidades financieras pudieron incrementar la captacién de recursos gracias
a las emisiones de renta fija respaldadas por activos. Por su parte, las preferencias de los inversores
particulares se orientaron hacia los activos de menor riesgo, como se ha indicado en el apartado 1.2.
En el caso de las instituciones de inversion colectiva, la actitud de cautela se tradujo en la continuidad
del trasvase de fondos en favor de los FIAMM y FIM de renta fija a corto plazo.

Tipos de interés y cotizaciones bursatiles

Las rentabilidades de la deuda publica espafiola a medio y largo plazo descendieron entre 50 y
80 puntos basicos en el conjunto del ano, de forma que la pendiente de la curva entre los plazos de
tres y diez anos aumento6 en torno a unos 25 puntos basicos, hasta situarse en torno a los 135 puntos.
Este descenso de las rentabilidades de las referencias espafiolas resulté superior al registrado en el
mercado aleman, de forma que el diferencial de rentabilidad en el plazo de diez afos descendié hasta
los 10 puntos basicos desde los 25 puntos que habia a finales de 2001.

Los indices bursatiles acumularon pérdidas del 28% en el Ibex-35 y del 23% en el Indice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM). Al igual que ocurrié en las principales bolsas internacionales, la caida
de las cotizaciones bursatiles se prolongé desde el mes de mayo hasta octubre, al cuestionarse los
inversores las perspectivas de recuperacion de la economia norteamericana. Los bajos precios alcan-
zados por muchos valores y las expectativas de recuperacién de los beneficios empresariales en 2003,
tras los fuertes saneamientos realizados en 2002, permitieron una recuperacion parcial de los indices
hasta finales de afo.

Mercados primarios y ofertas publicas de venta de valores

Las emisiones brutas de valores alcanzaron durante el pasado ejercicio un importe de 163 millar-
dos de euros, lo que supone un aumento del 6% respecto al afio anterior. La actividad emisora fue
divergente en funcién del sector emisor y del tipo de instrumento.

Las ampliaciones de capital se redujeron un 50%, tras haber registrado también una drastica
caida el afio anterior. Su importe efectivo no alcanzé los cinco millardos de euros, una cifra muy infe-
rior al maximo historico, registrado en 2000, que se acercé a los 44 millardos. La desfavorable evolu-
cién de las cotizaciones bursdtiles continu6 retrayendo este tipo de financiacion del sector privado.

Por el contrario, las emisiones de renta fija crecieron un 10%. Las Administraciones Publicas
(AA.PP.) aumentaron el importe bruto emitido en un 7% respecto al afo anterior, lo que rompié la
evolucién descendente que este tipo de emisiones venian manteniendo en los Gltimos afos. Este com-
portamiento responde a la estrategia del Tesoro de aumentar las emisiones brutas de las letras, dados
los bajos tipos de interés a corto plazo, al objeto de mantener la recompra de deuda a largo plazo y de
promover la liquidez del mercado secundario de letras.

Las emisiones de renta fija privada continuaron aumentando en 2002 y su importe se mantuvo
por encima de las realizadas por las AA.PP. por segundo afio consecutivo. El incremento de las emi-
siones se concentré fundamentalmente en los valores respaldados por activos (cédulas hipotecarias y
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Cuadro 1.9
EMISIONES BRUTAS Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE VALORES

Millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002
Emisiones brutas 138.289 164.496 180.033 153.814 162.853
Ampliaciones de capital (1)......cccoevevverererrirernennes 9.172 14.748 43.937 9.623 4.692
de las cuales, mediante OPS (2). 379 7.373 17.811 155 -
Deuda publica negociable (3).......c.cccevueverrinerenennace 108.113 92.157 83.796 69.565 74.458
Renta fija privada (1)......coeveevenereiernenenereiecnens 21.004 57.591 52.300 74.626 83.703
Ofertas piiblicas de venta (OPV) (4)......ccvcuvereunvcrscrnenne 10.743 4.419 9.446 3.044 3.330

) Valor efectivo.

) Oferta publica de suscripcién de acciones.

) Valor nominal.

) Incorpora el volumen ofertado en los tramos nacional e internacional.

(1
2
3
(4

emisiones de titulizacion). La actividad emisora de pagarés de empresa se mantuvo en los niveles
alcanzados el ejercicio anterior.

Como en las ampliaciones de capital, la actividad en ofertas publicas de venta de valores (OPV)
también se vio negativamente afectada por el contexto bursatil. Aunque su importe se incrementé un
10%, hasta los 3,3 millardos de euros, sélo se produjeron cuatro operaciones, el mismo nimero que
el afo anterior. Destacé por su volumen la OPV de Gas Natural, cuyo importe fue de unos 2 millardos
de euros. También hay que sefalar la oferta de ENAGAS, operacién que supuso la tnica salida a bolsa
en 2002.

Contratacion en los mercados secundarios y de productos derivados

La contratacién de renta variable en las bolsas espafiolas experimenté un ligero crecimiento en
2002, al aproximarse a los 445 millardos de euros. El Sistema de Interconexién Bursatil (SIBE) conti-
nué concentrando practicamente la totalidad de la negociacion de acciones y derechos de suscrip-
cién. Pese a su reducido peso sobre el total de la negociacion, es de destacar el incremento en el volu-
men contratado del segmento de valores iberoamericanos (Latibex), que se multiplicé por mas de tres,
hasta los 230 millones de euros. En el segmento de corros, lo mas significativo fue el mantenimiento
del fuerte crecimiento del ndmero y la contratacion de las sociedades de inversién mobiliaria en capi-
tal variable (SIMCAV)”.

En los mercados secundarios de renta fija el incremento de la contratacion fue notable. En el Mer-
cado de Deuda Piblica Anotada, el de mayor importancia por los volimenes contratados, las opera-
ciones simples al contado se incrementaron un 18%, un comportamiento que estd en consonancia
con el ya comentado aumento de las emisiones de deuda publica. En el mercado AIAF de renta fija
privada, la negociacién alcanzé los 272 millardos de euros, un 90% mas que el afio anterior, impulsa-
da por el considerable aumento de las emisiones en los Gltimos afios y por las expectativas de descen-
so de los tipos de interés. El aumento de la contratacion del segmento de renta fija bursatil también fue
significativa, de un 25% anual, debido fundamentalmente al fuerte crecimiento de las emisiones de
deuda de la Generalitat de Catalufia. El importe negociado en deuda de las Comunidades Auténomas
representé mas del 98% del total en este segmento.

La contratacién de productos derivados descendié un 10% en MEFF y un 25% en los warrants
negociados en la Bolsa de Madrid. En el primer caso, la reduccién de la actividad estuvo ligada a los
contratos sobre renta variable, cuya negociacién cay6 un 9%. Los contratos sobre el indice Ibex-35

7 Véase capitulo 3.
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Cuadro 1.10
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CONTRATACION EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS
Y DE PRODUCTOS DERIVADOS

Importes en millones de euros, salvo otra indicacion

1998 1999 2000 2001 2002

Renta variable (1)

BOISAS vt 261.079 289.354 492.302 444277 444918
Renta fija

Mercado de Deuda Pdblica Anotada (2) .........o......... 2.311.155 2.360.914 1.703.704 1.964.678 2.310.943

BOISAS (1) 1.ttt 53.238 44,710 39.802 57.463 71.140

AlAF (3) oot 36.364 85.766 100.759 143.733 272.470
Productos derivados

MEFF RE (4) oo 10.830 3.597 1.036 285 51

MEFF RV (4) 8.288 12.838 20.966 30.652 27.867

Warrants (5) 268 205 898 1.636 1.232

FCEM () i 0 0 0 0 0

(1) Valor efectivo.

(2) Compraventas simples al contado. Incluye deuda no segregada y los principales y cupones de la deuda segregada.
(3) Valor nominal.

(4) Miles de contratos, ajustado en funcién de los cambios en el tamafio.

(5) Primas negociadas.

fueron los que registraron un mayor descenso, de un 17%, y esta evolucién se produjo en paralelo a
un aumento de la contratacién canalizada por MEFF hacia productos derivados sobre indices europe-
os negociados en otros mercados extranjeros®. En los contratos sobre acciones individuales, el descen-
so de las opciones se vio compensado s6lo parcialmente por un aumento de los futuros.

Instituciones de inversion colectiva (11C)

El patrimonio de las IIC de caracter mobiliario se situé al cierre de 2002 en 193,7 millardos de
euros, un importe inferior en un 3,5% a las cifras de 2001. Si bien la variacién patrimonial total no fue
relevante, si se produjeron modificaciones significativas en los diferentes tipos de fondos, como puede
apreciarse en el cuadro 1.12. El patrimonio de los FIM descendié un 12% por los reembolsos y, en

Cuadro 1.11
PATRIMONIO DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Millardos de euros

1998 1999 2000 2001 2002

Inversion mobiliaria 211,9 219,5 201,5 200,7 193,7
Fondos de inVErsion ...........ccccevevevevviieeereeeineennns 203,8 206,3 186,1 181,3 174,8
FIAMM Lo 50,6 42,6 33,4 43,8 53,4

FIM o 153,1 163,7 152,7 137,5 121,4
Sociedades de inversion ... 8,1 13,2 15,4 19,3 18,9
MEFF RF (4) vttt 3,2 3,3 2,8 2,5 2,0
MEFF RV (4) ..ottt 50 9,8 12,7 16,9 16,9
Inversion inmobiliaria 0,4 0,9 1,2 1,5 2,1
Total 11C 212,3 220,3 202,7 202,2 195,8

8 Véase en capftulo 4 actividad de EuroMEFF.
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mayor medida, por el impacto de la caida de las cotizaciones bursétiles en los fondos con inversiones
en renta variable. Las suscripciones se concentraron en los FIAMM y en los FIM de renta fija a corto
plazo, cuyo patrimonio se increment6 notablemente. También descendi6 el patrimonio de las socieda-
des de inversion debido a las SIM, pues en las SIMCAV se produjo un ligero aumento y el nimero de
estas sociedades continud creciendo a un ritmo importante (véase anexo A.4.1).

En las IIC inmobiliarias se mantuvo el crecimiento del patrimonio de este tipo de inversién colec-
tiva, si bien su patrimonio sigue teniendo un peso reducido en el total.

Entidades de valores y sociedades gestoras

Las entidades de valores (sociedades y agencias de valores) obtuvieron en 2002 un resultado
antes de impuestos de 217 millones de euros. Esta cifra supone un nuevo descenso de los beneficios
del sector, del 29% anual, aunque inferior al registrado el afo anterior. Como en dicho ejercicio, la
negativa evolucion de los resultados se explica, fundamentalmente, por la reduccién de los ingresos
de su principal actividad, la mediacién en renta variable, si bien en este afno se vio acompafiado de un
cierto ajuste de los gastos de explotacion.

Las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) también vieron reducidos sus resultados antes de impuestos;
éstos no llegaron a alcanzar los 450 millones de euros en 2002 frente a los 704 millones de euros obte-
nidos en 2001. Al igual que el afio anterior, la caida de los beneficios estuvo estrechamente relacionada
con la reduccién de las comisiones de gestion derivada del descenso del patrimonio de los FIM.

En cuanto a las sociedades gestoras de cartera, los resultados antes de impuestos experimentaron
un fuerte aumento, al pasar de 2,5 millones de euros a mas de seis millones. Sin embargo, este incre-
mento se debié al favorable efecto que sobre los resultados agregados del sector tuvo la baja de dos
entidades del grupo SCH que habian acumulado fuertes pérdidas en 2001.

Cuadro 1.12
ENTIDADES DE VALORES Y SOCIEDADES GESTORAS:
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Millones de euros
1998 1999 2000 2001 2002

Entidades de valores ...........ccoovevveceevneieeeenn 569,9 400,8 617,0 303,9 217,3
Sociedades de valores...........ccoevevveivveeeeieiennan, 512,4 369,7 587,2 284,4 202,3
Miembros de bolsa .........cccovveiviviiiiiiiiinan, 466,2 326,8 551,3 264,3 170,8

No miembros de bolsa............cccovvevviiiiiennnnes 46,2 42,9 35,8 20,1 31,4
Agencia de Valores.............cvevveueiierrerneineineieeins 57,5 31,0 29,8 19,5 15,0
Miembros de bolsa .........cccooeeievviiieiiieiien, 17,2 10,4 17,6 7,8 0,2

No miembros de bolsa...........ccccceveveiviiiivirerennnes 40,3 20,7 12,2 11,8 14,8
Sociedades gestora del 1IC .........ccccocnvvveineiviivniineis 936,5 1.012,8 1.007,0 703,6 4472
Sociedades gestoras de cartera............oeweverrvererenenen. 7,6 6,1 8,6 2,5 6,2

Los valores de telecomunicaciones y tecnolégicos en los mercados bursitiles

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (cono-
cida como “Ley Financiera”) ha sido, sin duda, la novedad legislativa mas importante de 2002. Su
necesidad se deriva tanto del proceso de integraciéon comunitaria como de la evolucién y el desa-
rrollo de nuestros mercados. La Ley regula numerosos temas de distinta naturaleza en el dmbito
de la banca, los seguros, los valores y otros servicios financieros, con los siguientes objetivos:
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— Asegurar que el ordenamiento juridico no imponga trabas innecesarias que coloquen a las
entidades financieras espafolas en desventaja frente a sus homdélogas comunitarias. Con
este fin se adoptan medidas y se crean instrumentos encaminados a aumentar la eficien-
cia y a mejorar la competitividad de la industria financiera espanola.

— Asegurar que el incremento de la competencia y la utilizacion de las nuevas tecnologias
no den lugar a una desproteccion de los clientes de servicios financieros. Para ello se
mejoran las condiciones de proteccién de los usuarios de servicios financieros.

— Favorecer la canalizacién del ahorro hacia la economia real. En tal sentido, se mejoran las
condiciones de financiacion de las pequenas y medianas empresas (PYME).

Desde el punto de vista formal, y en lo que se refiere al ambito especifico de los servicios
financieros propios de los mercados de valores, la Ley transpone al ordenamiento juridico espa-
fiol varias Directivas comunitarias. Las principales repercusiones de esta Ley en el dmbito de la
regulacion del mercado de valores son las siguientes:

— Comision Nacional del Mercado de Valores. La Ley confiere al Consejo de la CNMV la
facultad para aprobar el Reglamento de Régimen Interior, que regulard, entre otros, la
estructura organica de la Comision, la atribucion de competencias a los distintos érganos,
los procedimientos internos de funcionamiento, el régimen de incompatibilidades del per-
sonal cuando deje de prestar servicios en la CNMV y los procedimientos selectivos para
el ingreso del personal en el Organismo. La CNMV dispondra de un érgano de control
interno, cuya dependencia funcional y capacidad de informe se regiran por los principios
de imparcialidad, objetividad y elusién de los conflictos de interés. Ademds, la CNMV ela-
borara anualmente una memoria sobre su funcién supervisora, que serd remitida a las
Cortes Generales y al Gobierno de la Nacion.

— Inversores. Se crea la figura del Comisionado para la Defensa del Inversor®, adscrito orgé-
nicamente a la CNMV. Asimismo, se establece que todas las entidades de crédito, empre-
sas de servicios de inversion y entidades aseguradoras tendran la obligacion de atender y
resolver las quejas y reclamaciones que puedan plantearles sus clientes. Con esta finali-
dad se crearan departamentos o servicios de atencién al cliente.

— Estructura de los mercados. Se prevé la integracion de los sistemas de compensacion y
liquidacion de valores espanoles. La Ley disefia un régimen juridico flexible y abierto en
el que se creara la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores (Sociedad de Sistemas), mediante un proceso de fusiéon de SCLV
(Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores) y CADE (Central de Anotaciones de
Deuda Espaiola).

— Mercado primario. Se amplian las modalidades de emisién de valores (cédulas territoria-
les, cuotas participativas, nuevas posibilidades de titulizacién).

— Comités de auditoria. Se establece que las sociedades emisoras de valores, cuyas accio-
nes u obligaciones estén admitidas a negociacién en mercados secundarios oficiales de
valores, deben tener un comité de auditoria, en el que habra mayoria de consejeros no eje-
cutivos.

— Sociedades cotizadas. Se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas, con énfasis en
la transparencia. Se regulan los hechos relevantes, las normas de transparencia para las
operaciones vinculadas, la reforma de la supresion del derecho de suscripcion preferente
en las ampliaciones de capital de sociedades cotizadas y la introducciéon de una nueva
regulacion del tratamiento de la informacion privilegiada y de la manipulacion de cotiza-
ciones, en anticipacién a la Directiva de abuso de mercado.
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— Intermediarios financieros. La regulacion también alcanza a los intermediarios financie-
ros en materia de tratamiento de la informacién privilegiada y de la manipulacién de coti-
zaciones. Se especifican medidas preventivas que impidan la filtracion de informacion
entre las distintas dreas de una entidad o entre entidades de un mismo grupo.

— Contratacion electronica. Se prevé la futura regulacion de los efectos juridicos de la con-
tratacion electrénica de productos financieros.

— Instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo. Respecto a las prime-
ras, la Ley atribuye las competencias de autorizacién de las sociedades gestoras al
Ministerio de Economia y la autorizacién de los fondos a la CNMV. Ademas, se regula con
detalle el procedimiento de fusion de fondos. Respecto a las entidades de capital-riesgo,
la Ley aumenta las posibilidades de financiacion de la pequeiia y mediana empresa inno-
vadora.

(*) Se crea conjuntamente con el Comisionado para la defensa del cliente de servicios bancarios, adscrito organicamente al

Banco de Espafia, y al Comisionado para la defensa del asegurado y del participe de planes de pensiones, adscrito organicamente a la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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2. LOS MERCADOS PRIMARIOS
2.1. Panorama general
Zona euro

Las emisiones brutas de renta fija realizadas en 2002 por residentes del area euro alcanzaron un
importe de 6,6 billones de euros, lo que supone un descenso del 2,3% respecto a 2001. Las emisiones
en euros, que supusieron el 93% del total, disminuyeron un 1,7%' , interrumpiéndose el intenso cre-
cimiento que se habia venido produciendo desde la introduccion de la moneda comn?.

Cuadro 2.1
RENTA FIJA EMITIDA POR SECTORES RESIDENTES EN EL AREA EURO

Importe en millardos de euros

Importe Variacion (%)
2001 2002 2001 2002

Emisiones brutas (*) 6.734,7 6.580,3 41,0 -2,3
AAPP. e 1.134,4 1.366,8 11,1 20,5
COro Plazo ..oveeeeeieeieieieiceee e 543,0 672,3 12,1 23,8
Largo plazo ........cc....... 591,4 694,5 10,2 17,4
Instituciones financieras ... 4.635,4 4.401,7 52,0 -5,0
Corto plazo .......cccoue.... 3.731,6 3.555,9 64,6 -4,7
Largo plazo .....cccceeevneen. 903,8 845,8 15,6 -6,4
Sociedades no financieras ... 964,1 812,5 36,5 -15,7
Corto plazo .....cccccvvevenenn 836,4 740,5 35,7 -11,5
Largo plazo ......ccceeveieveveeiiieeeeea 127,7 72,0 42,0 -43,6
Saldo vivo (*) 7.727,8 8.164,3 8,9 5,6
AAPP. e 3.753,5 3.930,2 6,2 4,7
COrto Plazo ..oveeeeieeieieieiceeee e 276,4 328,0 12,1 18,7
Largo plazo .....ccoveveviverieeeeee 3.477,1 3.602,2 57 3,6
Instituciones financieras ... 3.457,1 3.710,3 10,3 7,3
Corto plazo ... 321,6 363,7 0,9 13,1
Largo plazo .....cccccevevnnee. 3.135,5 3.346,6 11,3 6,7
Sociedades no financieras ...........c.cceevevnen.e. 517,2 523,8 21,5 1,3
Corto plazo ...cooveveeeeveeiieieieeieeeee e 100,2 90,3 12,7 -9,9
Largo plazo ......cccevveieveieeiieeieeeas 417,0 433,5 23,8 4,0

(*) Valor nominal.
Fuente: Banco Central Europeo.

! Las emisiones denominadas en divisas distintas al euro disminuyeron un 10%, al cifrarse en 448 millardos de euros.
2 Las emisiones brutas de renta fija en euros realizadas por residentes de la Unién Monetaria crecieron a una tasa anual
promedio del 22% durante el trienio 1999-2001.
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El moderado descenso de la actividad en los mercados primarios de renta fija de la zona euro
vino motivado por el comportamiento del sector privado, como se aprecia en el cuadro 2.1. Las insti-
tuciones financieras redujeron sus emisiones brutas un 5% y las sociedades no financieras cerca de un
16%. Las dificultades de algunas de las principales economias europeas, en particular Alemania, que
mantiene un destacado protagonismo en la actividad emisora dentro de la zona euro, unidas a la
incertidumbre reinante a escala global y a un generalizado descenso de la calidad crediticia de los
emisores, han afectado negativamente a la financiacién del sector privado en los mercados primarios.
En el caso especifico de las companias no financieras, el elevado endeudamiento de algunos sectores
(telecomunicaciones, energia y servicios, etc.) ha contribuido de manera significativa al descenso de
la actividad emisora.

En contraste con el sector privado, las Administraciones Pdblicas de la zona euro aumentaron de
modo notable su apelacion a los mercados de capitales para financiarse, como se aprecia en el cuadro
2.1. El aumento de las emisiones brutas del sector pdblico no ha sido suficiente, sin embargo, para
compensar la menor actividad emisora del sector privado.

Espana

En los mercados primarios espanoles, las emisiones brutas de valores alcanzaron un importe de
163 millardos de euros, lo que supone un aumento del 5,9% respecto a 2001. La renta fija y la renta
variable (ampliaciones de capital) se comportaron de manera distinta, como se aprecia en el cuadro
2.2. En el primer segmento, que concentr6 el 97% del importe emitido, se produjo un aumento del
9,7%. En el segundo, el importe emitido se redujo en mas de un 50%. Las dificultades del mercado de
renta variable se dejaron sentir también en el ambito de las ofertas publicas de venta (OPV). Como se
aprecia en el cuadro 2.2, el importe registrado de OPV creci6 el 9% respecto al afio anterior, pero se
mantuvo en un nivel claramente inferior al imperante durante los Gltimos afios de la pasada década y
el nimero de operaciones fue escaso 3.

Cuadro 2.2
EMISIONES BRUTAS EN ESPANA
Importe en millones de euros
1998 1999 2000 2001 2002
Renta variable (1) (2) 9.172 14.748 43.937 9.623 4.692
Renta fija 129.117 149.748 136.096 144.191 158.161
AAPP. (3) o 108.113 92.157 83.796 69.565 74.458
A COMO PlAZO e 48.126 45.139 38.305 28.874 34.746
A medio y 1argo plazo .......ccceceeveiriiicieien 59.987 47.018 45.491 40.691 39.712
Sector privado (1) (4) 21.004 57.591 52.300 74.626 83.703
A COMO PlAZO e 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
A medio y 1argo plazo .......ccccevveienienieens 15.943 25.037 17.934 29.453 38.127
Total 138.289 164.496 180.033 153.814 162.853
Pro memoria:
OPV e 10.743 4.419 9.446 3.044 3.330
(1) Valor efectivo.
(2) Ampliaciones de capital registradas en la CNMV, incluidas OPS.
(3) Valor nominal.
(4) Emisiones registradas en la CNMV.

Fuentes: B. de Espafia y CNMV.

3 Ver cuadro A.1.5 del Anexo.
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El sector privado sigue liderando la actividad emisora en los mercados nacionales. El importe
de sus emisiones brutas (renta fija mas ampliaciones de capital) ascendié a 88 millardos de euros,
un 4,9% mas que el afio anterior. La actividad emisora del sector privado se vio también condicio-
nada por los factores de incertidumbre dominantes en la economia mundial, por la revisién a la
baja de las calificaciones crediticias y por los programas de ajuste de las propias companias para
adaptarse a las condiciones de la economia y los mercados. No obstante, la actividad emisora pri-
vada crecié de forma moderada al concentrarse, fundamentalmente, en las emisiones de renta fija
respaldadas por activos (cédulas hipotecarias y emisiones de titulizacion %) y en las emisiones de
pagarés de empresa.

Las Administraciones Plblicas modificaron su comportamiento emisor respecto a los Gltimos
anos, al incrementar en un 7% el importe de sus emisiones brutas, que se cifraron en 74 millardos de
euros. Las emisiones del Tesoro supusieron el 90% del total. Como se ha indicado en el capitulo 1, las
cuentas publicas evolucionaron de forma favorable, pero el Tesoro aprovechdé los bajos tipos de inte-
rés a corto plazo para aumentar de modo significativo su actividad emisora en Letras del Tesoro, con
la finalidad de obtener liquidez, mantener sus programas de recompra de deuda a largo plazo y pro-
mover la liquidez del mercado secundario de Letras.

Gréfico 2.1
EMISIONES BRUTAS EN ESPANA POR TIPO DE INSTRUMENTO Y SECTOR
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B Renta fija de las AA.PP. B Renta fija privada (1) P Renta variable(2)

(1) Emisiones y programas de emision registrados en la CNMV.
(2) Ampliaciones de capital registradas en la CNMV.
Fuente: Banco de Espafia y CNMV.

4 Las emisiones de titulizacion estan respaldadas por activos especificamente asignados en cada emisién. En el caso
de las cédulas hipotecarias, emitidas por entidades de crédito, la garantia es de caracter global: la masa de créditos hipote-
carios en el activo del emisor.
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Nuevos instrumentos en los mercados de valores: cédulas territoriales y cuotas participativas
de las cajas de ahorros

Dentro de las medidas destinadas a impulsar la competitividad de la industria financiera
introducidas el pasado ano por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, cabe des-
tacar la autorizaciéon de dos nuevos tipos de instrumentos susceptibles de emision en los merca-
dos primarios: las cédulas territoriales y las cuota participativas. En ambos casos se prevé la posi-
bilidad de negociar estos instrumentos en mercados secundarios.

Las cédulas territoriales se enmarcan en el doble contexto de la renta fija y de la tituliza-
cion dentro del balance de las entidades de crédito. Se trata de valores a emitir por este tipo
de entidades, cuyo capital e intereses estaran especialmente garantizados por los préstamos y
créditos que concedan al Estado, las Comunidades Autbnomas, los Entes Locales, los organis-
mos publicos autbnomos y las entidades publicas empresariales dependientes de los anterio-
res, asi como a entidades de naturaleza analoga del Espacio Econémico Europeo. El importe
emitido no podra ser superior al 70% del importe de los préstamos y créditos citados y los
tenedores de las cédulas tendran derecho preferente sobre los derechos de crédito de la enti-
dad emisora frente a las Administraciones Pablicas. Asi pues, las cédulas territoriales tendran
un régimen parecido al de las cédulas hipotecarias y vendran a completar en nuestro pais un
segmento del mercado de titulizaciéon dentro del balance, el de las emisiones respaldadas por
créditos a las Administraciones Publicas, que tiene ya un desarrollo considerable en otros pai-
ses europeos.

La naturaleza de las cuotas participativas de las cajas de ahorros es distinta, ya que se trata
de instrumentos de renta variable, aunque no conceden a sus tenedores derechos politicos, a
diferencia de las acciones. Los derechos econémicos reconocidos al cuotaparticipe son los
siguientes:

— Participacioén en el reparto del excedente de libre disposicion de la caja en la proporcién
que el volumen de cuotas en circulacién suponga sobre el patrimonio de la caja (fondo funda-
cional mas reservas generales mas fondo para riesgos bancarios generales) mas el citado volu-
men de cuotas.

— Derecho de suscripcion preferente en nuevas emisiones, sin perjuicio de su supresién en
los términos legalmente previstos.

— En caso de liquidacién, obtencion del valor liquidativo de las cuotas.

— En los casos de amortizacion previstos por la normativa, obtencion del valor de mercado
de las cuotas.

— Percepcion de una retribucién variable, que debera ser aprobada por la Asamblea Gene-
ral, con cargo a la parte del excedente de libre disposicién que les corresponda o, en su caso, al
fondo de estabilizacion que, de forma voluntaria, pueden constituir las cajas para evitar una
excesiva fluctuacion de la retribucion variable. El Gobierno regulara de forma reglamentaria esta
retribucion.

Las cuotas participativas no podran superar, en volumen, el 50% del patrimonio de la caja
ni podran ser emitidas a un precio inferior al nominal. La autocartera de las cajas en cuotas no
podra superar el 5% de la emision total. Tampoco se permitird que ninguna persona, natural o
juridica, o grupo econémico, pueda ostentar, directa o indirectamente, cuotas participativas de
una caja por importe superior al 5% de las cuotas vigentes.
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2.2. Renta variable

La desfavorable evolucion de las cotizaciones bursatiles ha condicionado negativamente la cap-
tacion de recursos a través de ampliaciones de capital. La CNMYV registré el pasado afio 41 operacio-
nes de este tipo, correspondientes a 35 sociedades, por un importe efectivo conjunto de 4,7 millardos
de euros>. En 2001 se habian registrado 55 emisiones, correspondientes a 40 sociedades, por un
importe efectivo de 9,6 millardos de euros®. Los emisores que realizaron ampliaciones de capital libe-
radas fueron 17, por un importe de 294 millones de euros, frente a 14 emisores y 189 millones de
euros en 2001. No se registraron ofertas publicas de suscripciéon de derechos.

Cuadro 2.3
AMPLIACIONES DE CAPITAL

Importe efectivo en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002

Ofertas pablicas de suscripcion (OPS) 379 7.373 17.811 155 —
Otras ampliaciones de capital...........cccoooeevieeiereinas 8.793 7.375 26.126 9.468 4.692
Total 9.172 14.748 43.937 9.623 4.692
Pro memoria
Tramo nacional de las OPS

IMPOIE .. 234 4.403 13.448 155 —

Yo SHOtAl v, 61,8 59,7 75,5 100,0 —

Entre las ampliaciones registradas durante el pasado ejercicio, destacé por su importe la prota-
gonizada por SCH, que concentré el 55% del importe efectivo total (2,6 millardos de euros). Esta
operacion tenia por finalidad utilizar las nuevas acciones como contraprestacion para adquirir una
entidad alemana (AKB Holding GMBH), sobre cuyas acciones SCH ejercié una opciéon de compra.
Aunque de menor cuantia, también cabe destacar, por su importe, la ampliaciones protagonizadas
por Jazztel (556 millones de euros), con la finalidad de reestructurar su capital y cancelar deuda.
Asimismo, hay que resefar, por sus caracteristicas, una ampliacion de capital registrada por Banes-
to (166 millones de euros), asociada a una oferta piblica de venta (OPV) de los derechos preferen-
tes del principal accionista de esta entidad (SCH) 7.

2.3. Renta fija
Emisores
Las emisiones brutas de renta fija en los mercados espanoles alcanzaron un importe de 158

millardos de euros en 2002, frente a 144 millardos en 2001. Como se ha indicado, tanto el sector
plblico como el sector privado contribuyeron al crecimiento de la actividad emisora. En el ambito de

5> Ver cuadros A.1.3 y A.1.4 del Anexo.

® Debe semalarse que, en 2001, una sélo operacién habia concentrado casi la mitad del importe efectivo total. Se trata
de una ampliacién de capital de 4,6 millardos de euros, protagonizada por Arcelor, vinculada a una OPA de esta sociedad
sobre Aceralia.

7 El importe de los derechos de suscripcién incluidos en la OPV formulada por SCH ascendié a 402 millones de euros,
de los que 322 millones fueron asignados al tramo nacional.
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la renta fija privada, el niimero de emisores se incrementé ligeramente respecto al ano anterior 8 y se
redujo la concentracién de los importes emitidos respecto a los emisores °.

Como se aprecia en el cuadro 2.4, el aumento de la actividad emisora en la renta fija privada se
concentro en las instituciones financieras, cuyas emisiones brutas se cifraron en 72 millardos de euros, lo
que supone un incremento del 18,1% respecto a 2001. Las instituciones financieras han mantenido una
actividad similar a la del afo anterior en el ambito de los pagarés de empresa, pero han incrementado
fuertemente sus emisiones a largo plazo, a través de emisiones de cédulas hipotecarias y bonos de tituli-
zacion. Por lo que se refiere a las companias no financieras, su comportamiento ha sido distinto, al dis-
minuir el importe de sus emisiones brutas en un 14%. Aunque su actividad en el segmento de pagarés
aumenté moderadamente, el importe de sus emisiones a largo plazo disminuy6 en mas de un 50%. Cabe
senalar, no obstante, que las emisiones a largo plazo de estas sociedades habian experimentado un cre-
cimiento espectacular, de caracter puntual, en 2001 '°.

Cuadro 2.4
RENTA FIJA EMITIDA EN LOS MERCADOS ESPANOLES
Importe en millones de euros
Importe Variacion (%)
2001 2002 2001 2002
Emisiones brutas 144.190 158.160 5,9 9,7
AA.PP. (1) 69.565 74.458 -17,0 7,0
Corto plazo ....cceeveeeeeeeeeeeee 28.874 34.746 -24,6 20,3
Largo plazo ....ccovveeveiririnns 40.691 39.712 -10,6 -2,4
Instituciones financieras (2) (3) 61.039 72.059 38,1 18,1
Corto Plazo ....cevveeevieeieeeee e 36.964 36.548 36,4 -1,1
Largo plazo .....cccoveviieirieinns 24.075 35.511 40,8 47,5
Sociedades no financieras (2) (3) ... 13.586 11.643 67,6 -14,3
Corto plazo ...cccovvevviereiiieinan, 8.208 9.027 12,8 10,0
Largo plazo ....c.ccceeeiieeieeees 5.378 2.616 546,1 =514
Saldo vivo (1) 427.918 462.859 7,3 8,2
AA.PP. 317.877 326.585 14 2,7
Corto plazo ...cccvveveeeeeeeeceeee 36.927 37.202 -19,2 0,7
Largo plazo .....cccoeevieieiieieiieeee 280.950 289.383 49 3,0
Instituciones financieras 92.644 120.478 34,0 30,0
Corto plazo ...ceveeeevieeieeeee e 13.448 15.874 40,4 18,0
Largo plazo ......ccceevieevieee 79.196 104.604 33,0 32,1
Sociedades no financieras .............cceevevvenee. 17.397 15.798 59 -9,2
Corto plazo ..... 4.296 3.191 33,7 -25,7
Largo plazo .....cccveeeiieeeeeea 13.101 12.607 -0,8 -3,8

(1) Valor nominal.

(2) Emisiones y programas de emision registrados en la CNMV.
(3) Valor efectivo.

Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

8108 emisores en 2002 frente a 105 en 2001.

% En lo que respecta a las emisiones y programas de emisién de renta fija registrados en la CNMV, los 10 mayores
emisores supusieron el 47% del total en 2002, frente al 55% en 2001. Véase, para mayor detalle, el cuadro A.1.6 del Anexo.

10 El intenso crecimiento de las emisiones a largo plazo de las sociedades no financieras en 2001 se produjo, funda-
mentalmente, por la actividad emisora del grupo Repsol YPF. A través de filiales, este grupo registr6 en la CNMV emisiones
a largo plazo por un importe de 4,5 millardos de euros.
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En cuanto a la actividad de las Administraciones Publicas en los mercados primarios de renta fija,
ya se ha indicado su elevada concentracién en las emisiones de Deuda del Estado y, dentro de éstas,
el significativo aumento del importe emitido en Letras del Tesoro. En conjunto, las emisiones brutas a
corto plazo de las Administraciones Pablicas aumentaron un 20,3%, mientras que las emisiones a
largo plazo disminuyeron un 2,4%.

El saldo vivo de la renta fija emitida por residentes en Espafa se situd al cierre del pasado ejerci-
cio en 463 millardos de euros, lo que supone un aumento del 8,2%. Como puede apreciarse en el
cuadro 2.4, la evoluciéon de los saldos vivos indica que, en 2002, la financiacion neta a través de los
mercados primarios de renta fija volvié a aumentar ligeramente para las Administraciones Piblicas y
de manera notable para las instituciones financieras, mientras que disminuy6 de forma moderada para
las sociedades no financieras. Aunque el peso de los emisores privados en los saldos vivos ha aumen-
tado de manera significativa durante los Gltimos anos, las Administraciones Publicas todavia concen-
tran el 71% del total. Como se aprecia en el grafico 2.2, este porcentaje es superior al que correspon-
de al conjunto de la zona euro.

Gréfico 2.2

EMISIONES DE RENTA FIJA EN EL AREA EURO:
DISTRIBUCION DEL SALDO VIVO POR EMISORES (*)
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(*) Emisiones denominadas en euros. Datos no disponibles para Irlanda y Luxemburgo.
Fuente: Banco Central Europeo.

Instrumentos '’
Emisiones a medio y largo plazo largo plazo

Durante el pasado afno, se registraron en la CNMV emisiones a medio o largo plazo por un
importe de 38,1 millardos de euros, lo que supone un aumento sobre el ejercicio precedente del
29,4%. El nimero de emisores en estos plazos también se incrementé de modo significativo, al pasar
de 62 a 73. Como se aprecia en el cuadro 2.5, los segmentos de emisién con respaldo de activos

" Emisiones y programas de emisién de renta fija registrados en la CNMV.
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(cédulas hipotecarias y bonos de titulizacién) han adquirido durante los Gltimos afios un peso determi-
nante en las emisiones de renta fija privada a medio y largo plazo. El pasado afo, las emisiones de
ambos instrumentos supusieron el 80% del total registrado y mantuvieron un vigoroso crecimiento,
mientras que las emisiones en el resto de los instrumentos descendieron.

Cuadro 2.5
EMISIONES Y PROGRAMAS DE RENTA FIJA REGISTRADOS EN LA CNMV
Distribucion por instrumentos

Importes nominales en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002
A largo plazo 15.256 23.773 17.938 29.463 38.129
Bonos y obligaciones no convertibles....................... 6.039 7.354 4974 7.076 3.647
Bonos y obligaciones convertibles ............cc.ccoveenee. 452 800 132 456 238
Cédulas hipotecarias 3.093 4.433 2.643 6.078 11.704
Bonos de titulizacion ........cceeeereveerriisinieseeas 5.072 6.770 7.308 11.793 18.803
Participaciones preferentes ............cccoecevveverevennnnns 600 4.416 2.880 4.060 3.737
Emisiones a corto plazo 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
Pagarés de empresa ........c.oceveriieieieeisieeneennnns 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
de los cuales, pagarés de titulizacion de activos ...... 1.202 301 1.399 1.144 1.120
Total 20.316 56.328 52.304 74.635 83.705

En el segmento de bonos y obligaciones simples (no convertibles), el importe registrado se redujo
casi a la mitad al pasar de 7 millardos de euros en 2001 a 3,6 millardos en 2002 '?.El nidmero de emi-
sores también se redujo, al pasar de 34 a 30. Las instituciones financieras mantuvieron un peso deter-
minante en este sector, tanto por el nimero de emisores (26) como por el importe registrado (85% del
total). Dentro de estas instituciones, destacaron las cajas de ahorro, con 22 emisores y el 77% del
importe registrado. Destaco, entre ellas, la Caixa, que fue el principal emisor, con 718 millones de
euros. Como ha venido sucediendo en los Gltimos afios, la mayoria de las emisiones se realizaron a
tipos de interés variables y referenciados.

Las dificultades del mercado bursatil de renta variable continuaron afectando negativamente al
segmento de emision de bonos y obligaciones convertibles. Este segmento conté con tres emisores,
uno mas que el afo anterior, pero el importe total registrado se redujo de 456 millones de euros a 238
millones 3. El principal emisor fue Bankinter, con 153 millones de euros. Esta entidad ya habia partici-
pado en este segmento en 2001.

El vigor del mercado inmobiliario propicié un fuerte incremento del importe registrado en el seg-
mento de cédulas hipotecarias, que pas6 de 6,1 millardos de euros en 2001 a 11,7 millardos en 2002 .
El nidmero de emisores pasé de 6 a 8. A diferencia del ano 2001, en el que sélo las cajas de ahorro emi-
tieron en este segmento, los bancos tuvieron una participacion destacada en la emision, al concentrar el
60% del importe total registrado. Los principales emisores fueron BBVA, SCH y Caja Madrid, todos ellos
con tres millardos de euros, seguidos por la Caixa, con 1,5 millardos.

2 Ver cuadro A.1.9 del Anexo.
3 Ver cuadro A.1.8 del Anexo.
™ Ver cuadro A.1.10 del Anexo.
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Las emisiones de titulizacién a largo plazo alcanzaron un importe de 18,8 millardos de euros, lo
que supone aumento del 59,4% respecto a 2001 . Dentro de este segmento, el importe registrado de
las emisiones de bonos de titulizacién de activos (BTA) se increment6 en un 80%, al situarse en 12
millardos de euros '°. El 62% de este importe estaba destinado a su colocacién en el mercado nacio-
nal. El nimero de emisores (fondos de titulizacién de activos —FTA) también se incrementé de modo
notable, al pasar de nueve a 16'7. La emisiébn de mayor tamafio, de un importe de 3,5 millardos de
euros, fue promovida por la sociedad gestora de FTA Activos y Titulizacion y consistio en la tituliza-
cion de cédulas hipotecarias de caracter singular emitidas por diversas cajas de ahorros y cedidas por
la sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporacion Financiera. Seis emisiones, por un importe total de
4,2 millardos de euros, tuvieron como finalidad titulizar derechos de crédito derivados de préstamos
hipotecarios. Entre esta emisiones destacaron, por su tamano, las dos promovidas por SCH, cuyo
importe conjunto se aproximo a los dos millardos de euros. La titulizaciéon de derechos de crédito
derivados de préstamos a PYME tuvieron, también, un peso relevante en este segmento, al producirse
ocho operaciones de este tipo por un importe total de 3,4 millardos de euros. Finalmente, cabe desta-
car una emision de titulizacién de derechos derivados de créditos destinados a la financiacion de la
adquisicion de vehiculos, promovida por SCH, cuyo importe ascendié a 850 millones de euros.

En cuanto a las emisiones de bonos de titulizaciéon hipotecaria (BTH), éstas alcanzaron un impor-
te de 6,8 millardos de euros, al aumentar un 32,5% respecto al afio precedente. El nimero de fondos
de titulizacion hipotecaria emisores (FTH) se incrementé de siete a 11. Las emisiones de mayor cuan-
tia fueron las promovidas por Bankinter, la Caixa y Bancaja, que concentraron el 58% del importe
total registrado mediante la constitucion de diversos FTH '8,

Gréafico 2.3
EMISIONES DE TITULIZACION REGISTRADAS EN LA CNMV
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15 Ver cuadro A.1.11 del Anexo.

16 Ver cuadro A.1.11 del Anexo.

7 Junto a las emisiones de BTA, cabe resefiar que dos FTA registraron programas de pagarés de titulizacién por un
importe, en conjunto, de 1,1 millardos de euros. En 2001 el nimero de emisores de pagarés de titulizacion habia sido idén-
tico y el importe ligeramente superior. El detalle de estas emisiones se comenta en el epigrafe dedicado a los pagarés de
empresa.

18 Bankinter promovié emisiones por un importe de 1,7 millardos de euros, la Caixa 1,2 millardos y Bancaja un millardo.

41



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

En el segmento de participaciones preferentes, el importe de las emisiones registradas se cifré en
3,7 millardos de euros, lo que supone un descenso del 8% respecto a 2001 . El nidmero de emisores
se redujo de nueve a ocho, seis de los cuales eran filiales de entidades de crédito y las dos restantes
filiales de sociedades no financieras (Telefénica y Sol Melia). La emisién de mayor cuantia fue prota-
gonizada por la filial de Telefénica, por un importe de dos millardos de euros. El segundo emisor en
términos de importe fue BBVA, que protagonizé dos emisiones por un total de un millardo de euros.

Pagarés de empresa

La actividad de los emisores en el ambito de los pagarés de empresa se mantuvo en un nivel simi-
lar al del ano anterior. Aunque el nimero de emisores pas6 de 47 a 52, el importe de los programas
registrados aumenté menos de un 1%, al cifrarse en 45,6 millardos de euros. Las colocaciones ascen-
dieron a 106,4 millardos de euros, un 2,5% mas que en 2001. En cuanto al saldo vivo de las emisio-
nes en vigor, su importe se situ6 en diciembre en 23,6 millardos, lo que supone un descenso del 3,5%
respecto al ejercicio precedente.

La TAE media de las colocaciones se mantuvo relativamente estable en torno al 3,4% durante los
ocho primeros meses del afio, salvo en mayo y junio, meses en los que se situd en el 3,5%. Durante el
Gltimo cuatrimestre, la TAE tendié a disminuir, en concordancia con la evolucién de los tipos a corto
plazo de referencia en la zona euro. Asi, la TAE se situ6 en torno al 3,3% entre septiembre y noviem-
bre y cay6 al 3% en diciembre. Como se aprecia en el grafico 2.5, las colocaciones aumentaron de
modo significativo durante el Gltimo cuatrimestre. En cuanto a los plazos de emision, cabe senalar que
éstos tendieron a acortarse, como se aprecia en el grafico 2.6. Las emisiones hasta tres meses supusie-
ron el 82% del importe total colocado, frente al 77% del afo anterior.

Grafico 2.4
PAGARES DE EMPRESA: COLOCACIONES Y TIPO DE INTERES
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9 Ver cuadro A.1.7 del Anexo.
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Gréafico 2.5
PAGARES DE EMPRESA: DISTRIBUCION DE LAS COLOCACIONES POR PLAZOS
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Las entidades financieras mantuvieron un peso determinante en la emision de pagarés de empre-
sa, al concentrar el 79% de los emisores, el 80% del importe de los programas de emision registrados
y el 91% del importe de las colocaciones. Dentro de este grupo de emisores, los mayores importes en
colocaciones correspondieron a Banco Popular, con 17,1 millardos de euros, SCH, con 11,4 millar-
dos, y BBVA Banco de Financiacién, con 10,3 millardos. Asimismo, dentro de este sector cabe desta-
car el registro de dos programas de pagarés de titulizacién, que dieron lugar a colocaciones por un
importe de 6,1 millardos de euros. El 94% de este importe correspondié a un FTA promovido por
SCH. En cuanto a las colocaciones de las sociedades no financieras, las de mayor tamano fueron pro-
tagonizadas por el sector eléctrico, que sumé un importe de cinco millardos de euros, RENFE, con 2,7
millardos, y Telef6nica, con 1,4 millardos 2°.

2.4. Otras emisiones registradas en la CNMV 2!

La actividad emisora en el ambito de los warrants experimenté un sustancial recorte respecto al
ano anterior, al cifrarse las primas de las emisiones registradas en 2,3 millardos de euros, frente a 5,5
millardos en 2001. El nimero de emisores disminuy6 de 11 a 9 y el nimero de emisiones de 1.223 a
1.132. Por subyacentes, el grueso de la emisiones, hasta el 71% de las primas, se concentré en accio-
nes, correspondiendo el resto a indices (28%) y a otros contratos (1%). Por emisores, los que concen-
traron el mayor importe en primas fueron Société General Acceptance, Commerzbank y BBVA Banco
de Financiacion, con 673 millones de euros, 510 millones y 439 millones, respectivamente.

En la CNMV se registraron, ademas, otros contratos atipicos, fundamentalmente depdsitos aso-
ciados a opciones, comercializados por entidades financieras. También en este caso el importe
registrado se redujo fuertemente respecto al ano anterior, al cifrarse en 1,7 millardos de euros, fren-
te a 2,1 millardos en 2001. El nimero de entidades emisoras pasé de 23 a 14 y el de emisiones de
76 a 28. El 83% del importe registrado correspondié a contratos con subyacente integrado por
acciones y el resto a activos subyacentes integrados por indices (12%) y renta fija (5%). Las mayo-
res entidades emisoras fueron Banesto, con 740 millones de euros, y BBVA, con 564 millones.

20 para mayor detalle sobre la actividad en pagarés de empresa, véase el cuadro A.1.12 del Anexo.
21 Ver cuadro A.1.13 del Anexo.
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3. LOS MERCADOS SECUNDARIOS
3.1. Los mercados de renta variable

Como se ha senalado en el capitulo 1, la bolsa espanola cerré 2002 con un retroceso de sus indi-
ces, lo que supone tres ejercicios consecutivos con pérdidas. El volumen negociado se mantuvo en un
nivel similar al del afio anterior, al igual que la rotaciéon. Como es habitual, los inversores extranjeros
tuvieron una presencia destacada, aunque en esta ocasion su operativa se saldé en términos netos con
una fuerte desinversion.

Evolucion de los indices

El Ibex 35 cerré el ejercicio en 6.037 puntos lo que supone una pérdida del 28,1% desde el final
de 2001 y del 52,9% desde su maximo histérico'. EI IGBM, por su parte, acabé el afno en 634 puntos,
con un retroceso del 23,1% en el ano y del 44,7% desde su maximo histérico. La diferencia entre
ambos indices refleja una de las caracteristicas principales del afno: los grandes valores sufrieron de
forma mas acusada el descenso de las cotizaciones que los valores de capitalizacion mediana o
pequena. Al igual que ocurria al analizar la evolucion de las principales bolsas internacionales duran-
te 2002, en el caso espanol también pueden distinguirse cuatro etapas.

El Ibex 35 inici6 el afio con una trayectoria bastante plana, de signo ligeramente negativo, que
durarfa hasta mediados de mayo. Esta primera etapa la bolsa espanola se caracterizé por el retraimien-
to inversor ante el cimulo de cuestiones abiertas en el escenario internacional que se sefnalan en el
capitulo 12. La bolsa espanola se vio afectada ademas por la evolucién de las economias latinoameri-
canas, particularmente de la argentina. Tanto el Ibex 35 como el IGBM fluctuaron segtn las noticias
dejaban percibir una mejoria o empeoramiento de las cuestiones clave del escenario internacional.
Asi, al término de esta etapa, el Ibex 35 perdia un 2,8% y el IGBM ganaba un 0,68%. Esta diferencia
reflejaba la dualidad que se vivia en nuestra bolsa, con unas pérdidas practicamente concentradas en
los sectores de telecomunicaciones (-20,3%) y electronica y software (-17,5%) y unas sustanciales
revalorizaciones en sectores integrados por compaiias de menor capitalizacién, como alimentacion
(por encima del 20%), construccion (entre 23% y 33%), inmobiliarias (33,5%) y transporte y distribu-
cion (55,2%). En una zona intermedia se situaban los bancos (5,9%) y petréleo (-6,0%).

A mediados de mayo se inici6 la segunda etapa, que duraria hasta primeros de octubre. Esta fase
se caracteriz6 por un fuerte descenso de las cotizaciones y una elevacién considerable de la volatili-
dad, a consecuencia de una mayor incertidumbre al agravarse los problemas del escenario financiero
y politico internacional. EI IGBM perdié un 31,5% y el Ibex 35 un 34,3%. La situacién latinoamerica-
na tuvo, como en el periodo anterior, un impacto especifico en Espafa por las incertidumbres asocia-
das al proceso electoral en Brasil. Los indices registraron minimos anuales?® durante este periodo. A

' El 6 de marzo de 2000 registr6 un valor de 12.816,80.

% Véase el apartado 3 del capitulo 1.

3 Al igual que en varios de los principales mercados bursétiles internacionales, en el caso espafol los indices registra-
ron los minimos de los dltimos cinco afos, es decir por debajo de los alcanzados tras los acontecimientos del once de sep-
tiembre de 2001.
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nivel sectorial los retrocesos de los indices se generalizaron*y fueron mas intensos que durante la pri-
mera etapa. Mds de la mitad de los descensos superaron el 20%, destacando por su magnitud los de
publicidad, prensa y television (-50,5%) y ocio, turismo y hosteleria (-50,4%). Por su peso en el Ibex
35 fueron aun mas destacables los de telecomunicaciones (-30,0%), bancos (-44,2%) y electricidad (-
34,9%). Durante esta etapa, mds de un 10% de los valores del IGBM vieron como su precio se reducia
a la mitad® y otro 40% adicional registr6 descensos del 25% o mas.

Durante el resto de octubre y el mes de noviembre se produjo un periodo de recuperacion. En
esta tercera etapa, los inversores se desplazaron desde los sectores mds defensivos hacia los mas casti-
gados en las etapas precedentes. El IGBM gané un 23,0% vy el Ibex 35 un 25,6%, aunque al final del
periodo seguian acumulando pérdidas. Pese a que las incertidumbres no estaban despejadas, hubo
una serie de noticias positivas que animaron la inversion, entre las que destacan el alejamiento tem-
poral de la perspectiva de un conflicto bélico en Irak, el descenso de los tipos oficiales de interés y la
mejora de la economia brasilena. A nivel sectorial el avance fue casi generalizado, con una tercera
parte de sectores con alzas superiores al 25% ©.

En diciembre, las bolsas retomaron la senda bajista, que se mantuvo hasta final de afo. El agrava-
miento de la situacion geopolitica internacional fue responsable de esta nueva caida de las cotizacio-
nes. El IGBM perdi6 un 9,3% y el Ibex 35 un 10,4%. Pese a que este nuevo retroceso fue generalizado
tanto a nivel sectorial como de valores individuales, de nuevo, los valores TMT” tuvieron un compor-
tamiento bajista destacado. En el conjunto del afio, 13 de los 23 subsectores que componen el IGBM
registraron pérdidas®.

Grafico 3.1
EVOLUCION DEL iNDICE IBEX 35 Y DE SU VOLATILIDAD
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4 S6lo el sector de autopistas y aparcamientos, de poca relevancia en cuanto a ponderacion en el IGBM, registré un
leve avance (1,3%) durante esta segunda etapa.

> La mayor parte de estos valores eran de los denominados valores tecnolégicos. La pérdida mas elevada fue la de
Avanzit que retrocedié un 77%, por los problemas financieros que desembocaron en una suspensién de pagos.

® Publicidad, prensa y television (38,2%), Banca (37,6%), Otros bienes de consumo (32,5%), Electrénica y software
(32,0%), Ocio, turismo y hosteleria (31,7%), seguros (29,0%) y telecomunicaciones (28,2%).

7 Telecomunicaciones, medios de comunicacién y tecnologia.

8 En el conjunto del ejercicio los mayores retrocesos fueron los de electrénica y software (-49,7%), publicidad, prensa
y radiotelevision (-45,7%) y telecomunicaciones (-40,8%) y los mayores avances correspondieron a inmobiliarias (29,1%),
materiales de construccion (22,4%) y transporte y distribucion (21,3%).
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Cuadro 3.1
EVOLUCION DE LOS iNDICES SECTORIALES (BOLSA DE MADRID) EN 2002*

Rentabilidad (tasa de variacion sobre el periodo anterior en %)

Periodo 2001 2002 1. Trim. 2. Trim. 3. Trim. 4, Trim.
Bienes de consumo -3,6 -1,0 6,2 -3,6 -6,2 3,1
Bienes de inversion e intermedio 19,2 -8,4 10,1 -2,9 -22,6 10,7
Energia -1,6 -20,3 2,4 -8,2 -16,5 6,6
Inversion 17,3 4,2 13,7 4,1 -13,9 2,3
Servicios financieros -10,5 -26,3 2,5 -12,7 -28,9 15,7
Comunicaciones y serv. informacién -12,4 -41,6 -9,2 -32,3 -14,8 11,6
Servicios de mercado -3,2 -7,3 11,2 -1,7 -20,6 6,9
General -6,3 23,1 0,6 -12,8 -20,3 10,0

* Desde el comienzo del ejercicio 2002, la Bolsa de Madrid, para reflejar mejor la actual operatoria bursétil, ha implantado un nueva cla-
sificacion de indices bursétiles sectoriales que consta de siete sectores que a su vez se subdividen en 23 subsectores.

Maodificaciones en los indices de la Bolsa de Madrid

Desde principios de 2002, la Bolsa de Madrid ha aplicado un nuevo sistema de célculo para
el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) y de los indices sectoriales. Ademas se ha reela-
borado la clasificacién sectorial de las empresas cotizadas para que sea mas representativa de las
actividades del actual tejido empresarial.

Tanto para el célculo del IGBM como de los indices por sectores se han hecho una serie de
reformas que pretenden conseguir que estas cifras reflejen de una manera mas clara y continua la
evolucién del mercado madrilefio. Para ello se han introducido dos variaciones en el calculo de
los indices:

(i) En el anterior sistema las ponderaciones eran fijas durante todo el afio, de manera que el
indice no reflejaba las variaciones que se producian durante el ejercicio. En el sistema
actual, tanto las ponderaciones como los valores se revisan semestralmente, aunque tam-
bién se prevé la posibilidad de efectuar revisiones extraordinarias sin esperar al fin del
semestre.

(ii) Las participaciones cruzadas de empresas presentes en el mismo indice generan subidas
y bajadas redundantes. Este problema de cémputo acumulativo estaba presente en el
antiguo computo del IGBM e indices sectoriales. Para evitarlo, el nuevo sistema contem-
pla una minoracién de la ponderacion en los indices cuando la participacion de una
empresa en otra del mismo indice sea superior al 5%.

También ha cambiado la antigua clasificacién sectorial, que estaba basada en la Clasificacion
Nacional de Actividades Economicas (CNAE). La nueva clasificacion crea siete sectores basados en
agrupaciones de empresas con comportamientos similares frente a la coyuntura econémica, en
linea con los indices que ya utilizan importantes mercados internacionales. Cada sector contiene,
a su vez, una serie de subsectores, veintitrés en total, que describen actividades mas concretas.

Resultados empresariales

La desaceleracion econémica mundial provocé que, por segundo ano consecutivo, disminuyeran
los resultados de las sociedades cotizadas. El retroceso en 2002 fue muy abultado, superior al 63%,
debido a las cuantiosas pérdidas en que incurrié el grupo Telefénica. Los resultados de este grupo se
vieron negativamente afectados por los importantes saneamientos de activos y gastos de reestructura-
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cién asociados al negocio de UMTS en Europa y los saneamientos de la inversion en Terra Lycos y en
Mediaways . Sin considerar el grupo Telefénica, las empresas cotizadas experimentaron una reduc-
cién de los beneficios anuales del 2,7%.

A nivel sectorial, los resultados fueron variados. Asf, de los 12 grandes sectores contemplados en
el cuadro 3.2, uno de ellos, el de transportes y comunicaciones, registré pérdidas por la ya comentada
evolucién del grupo Telefénica. Otros cinco sectores disminuyeron su beneficio anual y los seis res-
tantes tuvieron aumentos de beneficios, que en la mayor parte de los casos suponian una recupera-
cion parcial o total de los retrocesos registrados el afio anterior. Los sectores con un mayor incremento
de beneficios fueron agricultura y pesca (161%), de escaso peso en el conjunto, e inmobiliarias
(26,4%). Los de mayor disminucién, ademas del ya citado de transporte y comunicaciones, fueron
industria quimica (-33,1%) y comercio y otros servicios (-29,8%).

De los cuatro grandes subsectores'® con mayor peso en bolsa, todos menos petréleos registraron
descensos de los beneficios o incluso pérdidas como las ya mencionadas correspondientes al subsec-
tor de comunicaciones. La subida del precio del crudo beneficié a las compaiias petroliferas que
mejoraron sus resultados en un 10,9%. De los dos subsectores restantes, el de bancos disminuy6 sus
beneficios en un 8,2%, siguiendo el proceso de desaceleracién mantenido durante los dos ejercicios
anteriores, mientras que el sector eléctrico registr6 un descenso del 3,0% tras el retroceso del ano
anterior del 22,6%. La evolucién de comunicaciones por si sola explica el 96% del retroceso anual de
los beneficios del conjunto de sociedades cotizadas; si a este subsector se le afaden los otros dos sub-
sectores citados, entre los tres concentraron el 102%. (ver cuadro 3.2)

Cuadro 3.2
RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS EN 2002
Tasa acumulada de variacion en el ano (%)
Resultados antes de los impuestos
Sector Anos Trimestres
1997 | 1998 1999 2000 2001 2002 02-1 02-2 02-3 02-4
Agricultura y pesca ........oceecvereereenen. 1.691,9 82,0 94,7 -25,6 | -233,1 160,8 | -41,9 | 1019 | -19,3 160,8
Energia y agua ........ccccvcuveuniniircicnnn, 3,0 17,8 36,2 45 27,1 3,8 | -198 | -145 | -17,6 3,8
— Petroleos.........cooveeveveeeeerernein 15,1 16,3 | -14,0 350 | =359 109 | 402 | -11,3 | -154 10,9
— EIECHrICas ... 2,4 18,2 69,9 04 | -22,6 -3,0 -2,8 | =209 | 22,2 -3,0
Metalicas basicas..........cccccvvereirnnan. 87,3 -29,7 21,2 111,5 -56,5 7,5 12,4 4,8 24,0 7,5
Cemento y material de construccion .. 45,7 42 39,2 11,4 -3,1 12,4 3,0 7,7 15,6 12,4
Industria qUIMICa.......cccovverirvreeinnnnes 23,1 9,0 | -153 -7,8 | =150 | -33,1 -44,6 | -30,6 | =195 | -33,1
Transformacion de metales.................. 75,3 88,9 9,2 13,9 1,0 | -12,7 | =104 | -14,1 -9,1 12,7
Otras industrias de transformacion ..... 51,9 27,1 -14,9 23,7 -22,8 13,6 -3,7 0,8- 7,8 13,6
CoNStrUCCION ....vevevevevieeieieieereieeeens 32,4 37,2 44,6 37,0 18,1 -5,7 51 -39 -3,8 -5,7
Comercio y otros servicios................. 5,6 6,1 38,5 -2,5 -15,5 -29,8 -17,9 39,8 22,1 -29,8
- Nuevas tecnologias..................... 22,4 -2,9 24,4 -15,8 -31,5 -2,3 -55 70,6 62,6 -2,3
Transportes y comunicaciones............ 16,4 -1,3 12,8 8,3 -31,9 c.s. c.s. c.s. c.s. c.s.
— ComUNICACIONES .......ocevererernnn. 22,4 -2,9 9,1 88 -29,1 cs. | -127,3 C.s. C.s. C.s.
Instituciones financieras, seguros, ....... 21,2 10,9 16,1 14,5 45 -8,2 -1,8 | =110 | -12,2 -8,2
— Bancos cajas y otras entid. financ. . 20,2 13,8 17,7 14,7 3,9 -84 -1,5 | =122 -13,2 -8,4
Inmobiliarias........ccccoeeviererierinnans 132,6 | 119,0 40,0 36,0 20,9 26,4 | -10,1 44,8 14,6 26,4
Total General 17,7 121 20,8 134 | 129 | -631 | -155 | =529 | 41,7 | -63,1

Fuente: CNMV (mds detalle en el anexo A.2.1).
Nota: c.s. indica cambio de signo en los resultados.

% El resultado antes de impuestos del grupo Telefénica pasé de un beneficio en 2001 de 2.033 millones de euros a una
pérdida en 2002 de 14.601 millones.
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Evolucion de las sociedades admitidas a cotizacion en las bolsas espanolas

A final de 2002, habia 3.024 sociedades cotizadas, 483 mds que el afio anterior. Las sociedades
admitidas a cotizacién se repartian de la siguiente forma: 164, entre las que se incluyen 23 del merca-
do latinoamericano, contrataban a través del mercado continuo, 2.836 en los corros y 24 en el segun-
do mercado.

Como se aprecia en el cuadro 3.3, el nimero de sociedades admitidas a cotizacién durante el
afno 2002 se elevé a 510, debido casi exclusivamente a las altas registradas en el segmento de corros o
de viva voz. En el mercado continuo hubo 12 altas, de las que 10 correspondieron a nuevas admisio-
nes y 2 a cambios de mercado (procedentes de corros)''. En el mercado de viva voz hubo 500 altas,
procedentes todas ellas de nuevas admisiones a bolsa. En el segundo mercado no hubo altas.

Las nuevas empresas admitidas en el mercado continuo (cinco en el tramo nacional y siete en el
Latibex) procedian de sectores diversos: (i) en petréleo Petroleo Brasileiro (L)'? y Suzano Petroquimica
(L); (ii) en energia eléctrica Companhia Paranaense de Energia (L) y Enagas; (iii) en mineria y metalicas
basicas Arcelor, Companhia Energética de Minas Gerais (L), Tubos Forjados y Gerdau (L); (iv) en metal
-mecanica Elecnor; (v) en alimentacion Natraceutical; (vi) en Otros sectores no financieros Distribu-
cién y Servicios D&S (L); y (vii) en bancos Banco de Chile (L). En viva voz, las altas se concentraron
exclusivamente en las SIMCAV'3,

Grafico 3.2
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Durante el afio, se excluyeron de la cotizacion en bolsa 27 sociedades, de las cuales ocho eran
del mercado continuo, catorce de corros y cinco del segundo mercado. De las exclusiones del merca-
do continuo, una de ellas correspondi6é a una sociedad absorbida por otra sociedad que cotiza en
bolsa'.

19 Banca, comunicaciones, eléctricas y petréleo.

" Tubos Forjados (antes Tubos Reunidos) y Elecnor

12 Sefaladas con una “L” entre paréntesis las que cotizan en Latibex.

13 El sector SIM/SIMCAV se increment6 en 492 sociedades a lo largo del ejercicio, mientras que los restantes sectores
de corros perdieron 8 sociedades en conjunto. Al cierre del ejercicio el 97%, de las sociedades que cotizan en la modalidad
de viva voz de las bolsas espafiolas eran SIM/SIMCAV.

14 Pértland Valderrivas fue absorbida por FCC.
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Cuadro 3.3
VARIACION DEL NUMERO DE SOCIEDADES COTIZADAS POR MERCADOS EN 2002

Totl .
—_———————— Viva voz 2.° Mercado
Bolsa Total Nacional Latibex

510 12 5 7 500 0
510 10 3 7 500 0
Altas por fusion..........cccoeeeuce. 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado ............... 2 2 0 0 0
Bajas ....................................... 27 8 7 1 16 5
Exclusiones 24 7 6 1 12 5
Exclusiones por fusion ............ 3 1 1 0 2 0
Cambio de mercado ............... 0 0 0 2 0
483 4 ) 6 484 5
3.024 164 141 23 2.836 24
2.541 160 143 17 2.352 29

Nota: la columna Total no coincide con la suma de las columnas a su derecha, ya que éstas incluyen altas y bajas por cambio de mercado.

Capitalizacion

A finales de 2002, la capitalizacion de las bolsas espanolas se elevaba a 478,3 millardos de
euros, de los que el 71% (86,5% contando el Latibex) correspondian al mercado continuo. La intensa
caida de las cotizaciones provocé el descenso de la capitalizacion bursétil, que disminuyé un 17,5%,
pese a las altas de grandes compaiiias en el mercado continuo y de las numerosas SIMCAV. La capita-
lizacion bursatil del mercado continuo descendié un 20,8%. Excluido el Latibex, la capitalizacion del
mercado continuo descendi6 el 23,6%. La capitalizacion del Latibex se redujo un 2,1%. La capitaliza-
cién de los corros se incrementé en un 6,8%.

Los valores extranjeros supusieron el 7,7% de la capitalizacién bursatil frente al 8,3% del 2001.

Grafico 3.3
CAPITALIZACION DE LAS BOLSAS ESPANOLAS (RV)
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La participacion de los distintos sectores'® en la capitalizacion total experiment6, como principal
cambio respecto a 2001, una disminucién del peso relativo de los grandes sectores energia y agua,
transportes y comunicaciones'y bancos como se aprecia en el grafico 3.4. El sector que mas aumento
fue el de SIM/SIMCAV que en 2002 paso a ser el tercer sector de mayor peso por delante de energia y
agua (ver cuadro A.2.7 del Anexo).

Grafico 3.4
DISTRIBUCION POR SECTORES DE LA CAPITALIZACION BURSATIL (RV)
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Contratacion

El volumen anual de contratacion se cifré en 444,9 millardos de euros, lo que supuso un aumen-
to del 0,1% respecto a 2001. El mercado continuo concentré el 98,9% de la contratacion total'®. En el
mercado de corros, la contratacion aumenté el 35,3%, debido fundamentalmente a las nuevas SIM-
CAV y, en menor medida, a un mejor comportamiento de las cotizaciones de los valores de baja capi-
talizacion integrados en este mercado.

La contratacién en sesion del mercado continuo disminuyé un 3,5%, en contraste con el fuerte
descenso de los indices. El gran aumento de la operativa en el segmento de bloques que fue del 43,9%
y al menor descenso de los precios de los valores de capitalizacién media'” atenuaron la caida de la
contratacion total.

En lo que se refiere a la rotacién'® hay que sefnalar que a nivel mensual, tuvo un cierto aumento
durante el primer semestre llegando a su maximo en julio, coincidiendo con el mes de mayor activi-
dad de los no residentes (grafico 3.5). En lo que se refiere a este mismo indicador a nivel anual hay
que sefalar que el indice se mantuvo en los mismos niveles que el ejercicio anterior, esto es en torno
al 88%!' (ver gréfico 3.6).

!5 Clasificacion sectorial de la publicacién de la CNMV “Datos Bésicos de los Mercados de Valores”.

Proporcién que fue ligeramente inferior a la del afio anterior que habfa sido del 99,2%.

Mientras que el Ibex 35 perdi6 un 28,1% en 2002, el Ibex complementario se dejo tan sélo un 1,1%.

Es una medida de la actividad de la contratacion.

Tuvo un ligero aumento, pasando del 87,8% al 88,0%. Esto se explica porque aunque la capitalizacién en el con-
junto del ejercicio cayé un 20,8%, en términos de promedio mensual disminuyé un 3,7%, esto es un poco mas que la con-
tratacion en sesion (3,5%).
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Cuadro 3.4
CONTRATACION DE RENTA VARIABLE EN LAS BOLSAS ESPANOLAS
Importe en millones de euros Variacion % Cuota%
2000 2001 2002 2001/2000 | 2002/2001 2001 2002
Mercado continuo.............ccceeee.. 488.888,5 440.604,8 | 439.950,4 -9,9 -0,1 99,2 98,9
COMMOS oot 3.382 3.672,1 4.967,3 8,6 353 0,8 11
Madrid.........ooeovereriririninn 2.062,4 2.469,6 3.235,3 19,7 31,0 0,6 0,7
695,1 660,2 948,6 -5,0 43,7 0,1 02
259,9 296,7 297,8 14,1 04 01 01
Valencia.......oocoveveveneenininn, 364,7 245,6 485,5 32,7 97,7 01 01
Total bolsas.........ccvevveurinenennens 492.301,7 444.301,8 | 4449355 -9,8 0,1 100,0 100,0
Grafico 3.5
VELOCIDAD DE CONTRATACION MENSUAL*
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(*) Porcentaje de la contratacion efectiva sobre la capitalizacion (ver notas a pie de pagina 18 y 19).
Grafico 3.6
EVOLUCION DE LA VELOCIDAD DE CONTRATACION ANUAL*
EN LA BOLSA ESPANOLA
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(*) Porcentaje de la contratacién efectiva sobre la capitalizacion (ver notas a pie de pagina 18 y 19).
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Los inversores no residentes disminuyeron su participacion en la contratacion en la bolsa espano-
la respecto al afio anterior, pero siguieron siendo mas activos que los inversores nacionales?®. Al igual
que ocurriera el afio anterior, en 2002 el saldo neto de su actividad fue vendedor. La desinversion en
el conjunto del afio se cifra en 20.665 millardos de euros frente a 23.663 millardos de euros en 2001.

El peso de los FIM en la bolsa espaiola aumenté ligeramente. Su cartera de acciones nacionales
cotizadas paso del 1,4% de la capitalizacion bursétil en 2001 al 1,6% en 2002, todavia lejos del maxi-
mo del 4,8% alcanzado en 1998.

Grafico 3.7
ACCIONES EN LA CARTERA DE LOS FIM
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A nivel sectorial, la evolucién de la contratacion fue muy desigual. El aumento de la negociacion
en ocho de los diecisiete sectores existentes practicamente compensé la disminucion de los nueve res-
tantes. En valores absolutos las mayores disminuciones se produjeron por las fuertes caidas de las coti-
zaciones de los valores TMT afectando a transportes y comunicaciones (-22,8%) y otros (-37,8%). El
mayor aumento se produjo en bancos (29,2%) por las operaciones extraordinarias llevadas a cabo en
BBVA y BSCH, principalmente en el segmento de bloques y en negociacién fuera de sesion. En tasa de
crecimiento anual, destacan los descensos de metalmecdnica (-50,4%) y quimica (-49,7%) y los
aumentos de inmobiliarias (151,0%), construccion (65,1%) y alimentacion (48,2%), que son los secto-
res con mayor revalorizacion durante el ano, asimismo de entidades de financiacion (269%), aunque
en este caso se trata de un sector con un volumen de contratacion irrelevante.

Con todo ello la distribucién de la contratacion anual por sectores registr6, como aspectos mds
[lamativos, la pérdida de importancia de transportes y comunicacionesy otros y el aumento de la par-
ticipacion relativa de bancos (ver cuadro 3.5).

Como vya se ha indicado, la contratacion en sesion disminuyé un 3,2%??, alcanzando un peso en
el total del 92,3%. En cuanto al resto de modalidades de contratacién experimentaron en conjunto un
crecimiento del 72,0%, pese a las disminuciones de las operaciones de OPA y OPV (ver Anexos
A.2.11 y A.2.12). El aumento provino de las operaciones fuera de hora, sobre todo centradas funda-
mentalmente en los valores de BBVA, BSCH y Arcelor.

20 El peso de los no residentes en la contratacion total del afio pas6 del 54,5% en 2001 al 51,7% en el 2002.
21 3,5% en el SIBE.
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Cuadro 3.5
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

Porcentajes de la contratacion

Sector 1996 1997 1998 1999 2000
0 PErOlEO ... 6,1 10,0 6,2 7,8 6,8
1 Energfa y agua 20,3 15,9 11,5 13,0 14,1
2 Minerfa y metalicas basicas..........c.ooveveevererneiecnne. 1,8 1,2 0,8 1,5 1,7
3 Cementos y material de construccion.............cc.c....... 0,8 0,4 0,2 0,2 0,2
4 Quimicas 0,4 0,3 1,3 0,7 0,4
5 Textil y papel. ..o, 1,0 03 0,3 2,4 1,8
6 Metal-mecaniCa .......coccevevevveceeecee e, 1,3 1,3 0,5 0,5 0,2
7 Alimentacion 4,8 3,5 2,7 2,1 3,1
8 Construccion 2,8 3,6 1,8 2,1 3,4
9 Inmobiliarias 1,2 1,1 0,6 0,5 1,3
10 Transportes y comunicaciones.. 20,7 21,0 32,7 32,5 25,1
TT OMOS vttt 2,5 6,3 13,3 7,2 4,5
Total sector no financiero 63,6 65,0 72,1 70,5 62,5
12 BANCOS ...ttt e 33,5 32,9 26,3 27,6 35,6
13 Seguros e 0,9 0,4 0,3 0,3 0,3
14 Sociedades de cartera... 1,1 0,8 0,7 0,8 0,6
15 SIM/SIMCAV .o 1,0 0,9 0,6 0,8 1,0
16 Entidades de financiacion...........cccceoeveveveveveeicennnnn, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total sector financiero 36,4 35,0 27,9 29,5 37,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

El mercado de bloques siguié consolidandose y sus operaciones alcanzaron un valor de 70.991
millones de euros, lo que supuso un incremento del 44%. Su participacion en la contratacion total fue
del 16,1% (11,1% en 2001). También en este caso han cobrado protagonismo los valores de los gran-
des bancos (BBVA y BSCH), acompanados de Iberdrola y Gas Natural. La contratacién en la modali-
dad de fijacion de precios (fixing) fue de 106 millones de euros, un 6,1% mas que el afo anterior.

Grafico 3.8

EVOLUCION DE LA CONTRATACION MENSUAL DE RENTA VARIABLE
EN LA BOLSAS ESPANOLAS
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Grafico 3.9
CONTRATACION SEMESTRAL~DE NO RESIDENTES
EN LA BOLSAS ESPANOLAS (RV)
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La contratacion se concentré en un nimero reducido de valores. En el mercado continuo, tan
s6lo diez valores acumularon el 80,9% de la contratacion total y el 81,4% de la contratacion en
sesion. En el segmento de negociacion a viva voz (corros), la concentracién disminuyé por la admi-
sion de numerosas SIMCAV (ver anexo A.2.15).

En 2002, prosiguio el descenso de la contratacion de valores espanoles en las bolsas extranjeras.
En la bolsa de Nueva York, se redujo un 39% en ddlares (42% en euros). El peso en el total de contra-
tacion se redujo desde el 2,3% al 1,4%, lo que supone el minimo nivel de los Gltimos afios. Las tnicas
excepciones a esta pérdida de peso se dieron en Repsol YPF y Endesa.

Grafico 3.10

CONTRATACION DE VALORES ESPANOLES EN BOLSAS EXTRANJERAS,
% RESPECTO A LA NEGOCIACION DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

14

12

10

8

6

4]

. | ]

o] | o . | | E B T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

55



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

Mercado de valores latinoamericano (Latibex)

En su tercer afo de actividad, el nimero de sociedades admitidas en este segmento del SIBE pas6
de 17 a 23. El indice representativo de este segmento del mercado, el FTSE Latibex All-Share perdié un
34,4%. Su capitalizacion disminuyé un 2,1%, situdndose en 64.688 millones de euros al cierre del
ejercicio. Pese a la evolucion negativa de las cotizaciones, el descenso de la capitalizacién se atenu6
gracias a la incorporacién de grandes empresas, entre las que destacé Petroleo Brasileiro??. La contra-
tacion siguié siendo modesta, 65,6 millones de euros, aunque aument6 el 43,4%.

Nuevo mercado

En su segundo ejercicio completo, el nimero de valores de este mercado aumenté en uno por la
entrada de Natraceutical. Asi pues, al cierre del ano estaban admitidas trece sociedades?. El volumen
de contrataci6n fue de 13.209 millones de euros, lo que supuso un descenso del 46,8%. El peso de la
contratacién sobre el total del mercado continuo pasé del 5,3% en 2001 al 3,0%. El indice represen-
tativo perdié un 47,3%, tras haber descendido un 22,4% en 2001. De los valores incluidos en este
mercado, tan sélo uno de ellos, Puleva Biotech (1,4%) cerré el ejercicio sin descenso de su precio. De
las trece sociedades existentes a final del ejercicio, ocho de ellas registraron retrocesos anuales de su
cotizacién muy elevados, de entre el 35% y el 90%.

Segundo mercado

Durante 2002, el segundo mercado mantuvo sus bajos niveles habituales. El niimero de socieda-
des admitidas a fin de afio era de 23 (seis menos que en 2001) con una capitalizacion de 383 millones
de euros, un 18% mas elevada de la del afio anterior. La contratacion fue de 18 millones de euros, un
28% superior a la de 2001.

3.2 Los mercados de renta fija

Los mercados secundarios de renta fija espanoles desarrollaron su actividad durante 2002 en un
contexto caracterizado, entre otros factores, por el descenso de los tipos de interés a corto plazo vy el
aumento de la incertidumbre. En este contexto, la renta fija cobré atractivo para los inversores frente a
la renta variable, propiciando un descenso de las rentabilidades. El importe negociado en los merca-
dos espafioles de renta fija se elevé a 2,7 billones de euros, lo que supone un aumento del 18% res-
pecto al afio anterior. El aumento de la negociacién se produjo tanto en la deuda puiblica como en la
renta fija privada. Resulta destacable el crecimiento de la contratacion en AIAF, con una tasa de varia-
cion del 89% respecto al aho anterior.

El rendimiento de los pagarés de empresa evoluciond a la par con los tipos de interés oficiales y
con los tipos interbancarios (grafico 3.11), situdndose a fin de afio por debajo del cierre de 2001 (3%
en el plazo trimestral), a pesar del aumento de los diferenciales de tipo de interés entre los pagarés y el
mercado interbancario. En las emisiones a largo plazo (grafico 3.12), las rentabilidades de la deuda
publica aumentaron ligeramente durante la primera mitad del ano para disminuir en el segundo
semestre ante el retraso de la recuperacion econémica y el probable conflicto en Iraq. La deuda sobe-
rana espanola a diez afios sigui6 reduciendo su prima de riesgo respecto a la deuda alemana hasta

22 Esta entidad pasé a ocupar el sexto lugar por valor bursatil en el SIBE. Junto con Teléfonos de México, son las dos
Gnicas compafiias de Latibex que estan entre las diez primeras de mayor capitalizacién del SIBE.

2 Afinal de afo eran las siguientes: Abengoa, Amper, Amadeus, Tecnocom, Indra, Avanzit, TPI, Terra Networks, Zeltia,
Service Point Solution (antes Grupo Picking Pack), Jazztel, Puleva Biotech y Natraceutical.
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Cuadro 3.6

LOS MERCADQOS SECUNDARIOS

CONTRATACION EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA

Contratacion nominal en millones de euros

2000 2001 2002 Var. (%)

Mercado de deuda piblica en anotaciones*... 1.639.772,0 2.041.757,7 2.310.943,1 13,2
Bonos y obligaciones ............ccccocuevnience. 1.559.952,2 1.983.641,5 2.270.847,2 14,5
Letras del TESOrO .....o.vvvveevevvveiiiieeeeinae 79.819,8 58.116,2 40.095,9 -31,0
Bolsas ** 40.704,0 57.463,1 71.140,2 23,8
Mercado electronico ......cccvvvevvvvenenennne 1.965,3 2.383,8 2.046,3 -14,2
COMMOS vttt 38.738,7 55.079,3 69.093,9 25,4
AIAF 100.758,8 143.732,8 272.469,9 89,6
Pagarés empresa ............ccccvevcieieneneenns 47.342,4 100.812,0 212.701,6 111,0
Bonos matador ........cccevveveveveviieeeiee, 1.140,6 2.000,7 3.458,0 72,8
Cédulas hipotecarias ..........cccoeveverevrenn. 2.260,4 2.100,1 4.164,0 98,3
Obligaciones y bonos............c.cccvcvenrunnn. 50.015,5 38.820,0 52.146,3 34,3

* . . .

Sélo incluye compraventas simples al contado.
* .

Importe efectivo.

Fuentes: Banco de Espana, AIAF y elaboracién propia.

practicamente eliminarla, de modo que cerr6 el afo con rendimientos del 4,2%. La deuda privada se
comport6 de una manera pareja a la piblica (gréfico 3.13), terminando el afio en el entorno del 4,9%,
con un ligero aumento del diferencial respecto a los titulos soberanos.

Entre las principales novedades de los mercados nacionales de renta fija en 2002, cabe destacar
que SENAF puso en marcha un mercado electrénico de repos que reforzard la liquidez de la deuda
publica espanola. También fue importante la creacién de un segundo sistema organizado de negocia-
cién de deuda puiblica, MTS Espafa, que entra en competencia con SENAF?4.

Grafico 3.11

TIPO DE INTERES DE LOS PAGARES, DE LOS DEPOSITOS INTERBANCARIOS
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24 En su primer afio de funcionamiento, el volumen negociado por MTS Espafia fue de 106 millardos de euros, frente

a 443 millardos de SENAF.
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Grafico 3.12
RENTABILIDAD DEL BONO A 10 ANOS Y DIFERENCIAL CON EL BONO ALEMAN
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Grafico 3.13

RENTABILIDAD DE LA RENTA FIJA A LARGO PLAZO
(Privada vs. Publica). 2002
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Mercado de Deuda Piablica en Anotaciones

El importe negociado durante 2002 en operaciones simples al contado en el mercado de deuda
publica aumenté el 13,2% respecto a 2001, al cifrarse en términos nominales en 2,3 billones de
euros®. El aumento de la contratacién se concentr6 en bonos y obligaciones, instrumentos en los que
se negoci6 aproximadamente el 98% del importe total de operaciones simples al contado, aumentan-
do su negociacion en un 14%, mientras que la contratacion de letras del Tesoro disminuy6 un 31%. En

%5 Las operaciones con pacto de recompra alcanzaron un importe nominal de diez billones de euros, lo que supone
un incremento del 16% respecto al afo 2001.
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la contratacién de los bonos y obligaciones, los volimenes mds altos se produjeron durante la Gltima
mitad de ano y el maximo mensual de contratacién se produjo en octubre. En letras del tesoro, se
mantuvo uniforme durante el afo aunque durante el tercer trimestre se produjo una mayor actividad.

La negociacion por cuenta de terceros en el mercado de deuda supuso el 65% del total, mante-
niendo un peso similar al del ejercicio precedente. Respecto a la negociacién entre miembros, cabe
destacar que el volumen negociado a través de SENAF represent6 el 46% de la negociacion total, lo
que supone una ligera caida (50% en 2001). A través del nuevo sistema MTS Espafia se contrat6 el
11% del total®®.

Grafico 3.14

LETRAS DEL TESORO. CONTRATACION Y SALDO VIVO EN 2002
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Grafico 3.15

OBLIGACIONES Y BONOS DEL ESTADO. CONTRATACION Y SALDO VIVO EN 2002
(Millones de euros)
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26 El porcentaje de MTS Espafa y Euro MTS, en conjunto, representd el 22% en 2002, lo que supone un aumento res-
pecto al 16% que se negociaba a través de Euro MTS en 2001.
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Mercado AIAF

En el 2002, se mantuvo el crecimiento de AIAF como mercado de renta fija privada, aumentando el
nimero de emisores, el saldo vivo y la contrataciéon, aunque se redujo el nimero de emisiones. Las emi-
siones admitidas a cotizacion al cierre del ejercicio eran 1.990, un 1,3% menos que en 2001. Los emi-
sores pasaron de 225 a 251, el saldo vivo admitido a negociacién al final del ano aument6 el 23% res-
pecto al aio anterior, situdndose su importe nominal en 127 millardos de euros. La contratacion se cifré
en 272 millardos de euros, creciendo el 90% respecto al afio anterior, gracias fundamentalmente al seg-
mento de pagarés que aument6 en un 111% y a los bonos de titulizaciéon que lo hicieron en un 41%.

El crecimiento de AIAF en 2002 es una nueva muestra de la tendencia positiva que se viene pro-
duciendo en los mercados primarios y secundarios de renta fija privada desde 1998. Entre otros facto-
res que han contribuido a ello cabe destacar la menor presién del Tesoro sobre el mercado en la cap-
tacion de recursos a través de las emisiones de deuda publica y los bajos tipos de interés.

Cuadro 3.7
EMISORES, EMISIONES COTIZADAS Y SALDOS VIVOS EN AIAF A 31/12

Importes en millones de euros

Emisores Emisiones Saldos vivos
Segmentos 2001 2002 % var.

2001 2002 2001 2002

Importes | % s/total | Importes | % s/total | 2002/01

Pagarés empresa ...........ccccuue. 43 49 1.480 1.459 22.071,1 21,4 21.114,5 16,6 4,3
Bonos matador ............cceu..... 31 25 143 56 8.179,9 7,9 3.747,0 33,0 -54,2
Cédulas hipotecarias............... 6 8 17 22 10.628,6 10,3 22.051,7 17,4 107,5
Obligaciones y bonos.............. 145 169 377 453 62.224,0 60,4 80.089,9 63,1 28,7

21017 YR 225 251 2.017 | 1990 |103.103,6 | 100,0 |127.003,1 | 100,0 23,2

Grafico 3.16
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Como se ha senalado anteriormente, el segmento mas dinamico de AIAF fue el de pagarés, y den-
tro de ellos los de empresa?” cuyo volumen de negociacion anual ascendié a 205 millardos de euros,
lo que supone el 120% mds que en 200128 Este segmento también es el que presenta el mayor nime-
ro de emisiones y representa el 78% del volumen negociado en AIAF. Los bonos de titulizacion hipo-
tecaria aumentaron el 39% respecto a 2001, alcanzando el importe de 23,7 millardos de euros y los
de titulizacién de activos crecieron el 45% con un importe de 11,3 millardos de euros. El volumen de
participaciones preferentes aumento el 50%, pasando a ser de 2,2 millardos de euros.

La negociacion por cuenta de terceros continué ganando peso, al pasar del 77,6% al 84,7% del
total. Fue predominante en casi todos los segmentos, entre los que destaca los de bonos simples,
cédulas hipotecarias, pagarés de empresa y participaciones preferentes, donde se super6 el 90% de la
contratacién total.

Bolsas

Durante el afo 2002 disminuy6 el nimero de emisores y emisiones asi como el saldo vivo de
renta fija en las bolsas espafolas, al igual que ocurriera en el afo anterior. En el cuadro 3.8 se puede
apreciar que la caida mds importante de saldos vivos, en términos absolutos, dentro del capitulo de
empresas se produjo en bancos y cajas mientras que en el apartado de entidades de financiacién se
produjo un incremento cercano a los cuatrocientos millones de euros 2. Respecto a las entidades per-
tenecientes al sector pdblico y a los organismos internacionales, se observa una disminucién de cua-
tro millardos de euros, principalmente debido a la caida de los saldos de comunidades auténomas y
organismos internacionales.

Cuadro 3.8
EMISORES, EMISIONES COTIZADAS Y SALDOS VIVOS EN BOLSA A 31/12

Importes en millones de euros

Emisores Emisiones Saldos vivos
Segmentos Beell2
5 2001 2002 2001 2002 2000 2001 Var('j;c)m“

Empresas .........covvvvvevevserencrnnnns 41 37 139 130 3.962 3.758 -5,1
- Energiay agua ......ccccococeuuuee. 3 2 9 8 160 55 —65,9
- Transportes y comunicaciones.. 5 5 15 14 1.117 877 -21,5
- Bancos y cajas........ccceuevunne. 24 22 99 91 2.684 2.354 -12,3
— Entidades de financiacién......... 3 1 10 5 0 397 —
= ReSt0.evvviic 9 7 16 12 1 76 5.669,6
Sector Piblico y

Organismos Internacionales..... 28 22 274 135 13.270 8.886 -33,0
— Comunidades Auténomas...... 2 3 103 43 6.015 3.134 -47,9
- Entidades estatales.................. 2 2 41 33 267 274 2,4
- Organismos Internacionales... 11 6 91 32 6.065 4.805 -20,8
= ReSt0.ovveviic 12 11 39 27 923 673 27,1
TOTAL 69 59 413 265 17.232 12.644 -26,6

Fuentes: Bolsas y CNMV.

%7 Ver cuadro 3.6 y Anexo A.2.25, A.2.26 y A.2.27

% De los 205 millardos de euros negociados en pagarés de empresas, el 93% fueron emitidos por bancos.

29 DEste incremento estd motivado por las cinco emisiones en la Bolsa de Barcelona de fondos de titulizacién de acti-
vos respaldados por la Generalidad de Catalufia en diciembre de 2002.
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Grafico 3.17
EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE RENTA FIJA BURSATIL
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Respecto a la contratacién anual, el importe negociado de renta fija bursatil alcanzé los 69,8
millardos de euros, lo que supone un aumento del 25% respecto a 2001. La negociacién se concen-
tr6, fundamentalmente, en los corros de las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, donde se negocian
las deudas emitidas por las Comunidades Auténomas de Catalufia, Pais Vasco y Valencia, respectiva-
mente. El volumen negociado en estos instrumentos, junto a las emisiones de las CC.AA. andaluza y
canaria se cifr6 en 68,7 millardos de euros, lo que supuso el 98% de la contratacion 3°.

3.3. Crédito al mercado y préstamo de valores

Las operaciones de crédito al mercado volvieron a descender de forma significativa en 2002. La
desfavorable evolucién de las cotizaciones bursétiles durante buena parte del ano hizo que las opera-

Cuadro 3.9
MERCADO A CREDITO
Importes en miles de euros
Contratacion Saldos vivos (*)
Compras Ventas Compras Ventas

1994 20.973 4.920 994 33
1995 31.571 9.009 3.211 243
1996 115.665 15.176 9.318 1.122
1997 467.239 37.299 11.240 3.588
1998 810.770 125.392 23.668 6.013
1999 677.184 167.512 32.606 4.400
2000 1.121.315 151.422 54.687 8.531
2001 534.132 174.106 43.114 7.758
2002 382.859 161.211 31.452

(*) Importes a fin de ejercicio.

30 Ver Anexos A.2.33 y A.2.34.
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ciones de compra a crédito descendieran un 28% hasta los 383 millones de euros. La contratacién de
ventas a crédito descendié en menor medida, un 7%, si bien este importe se mantuvo claramente por
debajo de las operaciones de compra, pues fue de 161 millones de euros.

La evolucién de las ventas a crédito contrasta con la expansion que continué registrando la ope-
rativa de préstamo de valores. El importe contratado crecié un 19%, hasta los 105 millardos de euros,
lo que elevo hasta el 26% el peso sobre la contratacion en sesién en el mercado continuo. La activi-
dad se mantuvo concentrada en los sectores con mayor peso en la bolsa3' si bien el sector de trans-
portes y comunicaciones redujo practicamente a la mitad su participacion en el total de operaciones
(véase anexo A.2.38). El saldo vivo medio a final de mes aumentd un 7% anual, hasta los 14,2 millar-
dos de euros.

Gréafico 3.18
PRESTAMOS DE VALORES
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El préstamo de valores: caracteristicas y regulacion

El préstamo de valores se puede instrumentar a través de dos productos: (i) el préstamo de
valores para posibilitar el crédito al mercado™ vy (ii) el préstamo de valores bilateral u OTC®. En
cualquiera de los dos casos, los valores prestados son utilizados por terceras personas, fisicas o
juridicas, para diversas estrategias de inversion: ventas en corto, cobertura para operaciones de
derivados, etc... Las diferencias entre el préstamo para crédito al mercado y el préstamo OTC se
centran en los valores objetos del préstamo, los plazos, las garantias y los posibles prestamistas.

)" Estos préstamos estan regulados con cardcter general en la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistemas de
crédito en operaciones bursdtiles de contado, modificada por la Orden de 23 de septiembre de 1998.

@ El marco normativo general del préstamo de valores esta recogido en el articulo 36.7 de la Ley del Mercado
de Valores.

31 Estos sectores son: bancos, energia y agua, transportes y comunicaciones y petréleo.
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En el préstamo de valores para crédito al mercado se ceden los valores del lbex 35. Los
cedentes de titulos reciben un interés determinado y se ahorran la comisién de depésito de los
valores y la comisién de custodia. El plazo méximo de esta operacién es de tres meses y medio.

En el préstamo de valores bilateral u OTC la cesién puede ser de todos los valores del mer-
cado continuo, incluso en operaciones de OPV siempre que asi se encuentre recogido en el
folleto. Los cedentes reciben a cambio una comisién y un colateral como garantia. El plazo de
esta operacion no puede exceder de un ano. Esta operativa esta muy desarrollada en otros paises
como EEUU, Alemania, Francia o Reino Unido y, como se ha comentado, ha experimentado un
auge significativo en Espana en los ltimos anos.

Por otra parte, como novedad hay que senalar que la Ley de Medidas de Reforma del Siste-
ma Financiero ha introducido la posibilidad de que las instituciones de inversion colectiva reali-
cen operaciones de préstamo, tanto en mercados organizados como OTC, con los valores que
integran su cartera.

3.4. La compensacion y liquidacién de valores

lig

Cco

En 2002 continu6é avanzandose en la unificacion de los sistemas de registro, compensacién y
uidacion de los valores negociados en los mercados de ambito nacional. La Ley de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, aprobada en noviembre de 2002, establecié el marco normativo basi-
para la configuracién de un Gnico depositario central de valores de ambito nacional (véase recua-

dro).

de

Uno de los desarrollos mas destacables fue la finalizacién a finales de enero de 2002 del proceso

incorporacién de los valores admitidos a negociacién en AIAF a la liquidacién de la Central de

Anotaciones de Deuda Espafiola (CADE), segtn lo dispuesto en el convenio firmado en 2001 de pres-
tacion de servicios entre el SCLV y el Banco de Espafa. A partir de entonces, el tratamiento de las ope-
raciones con valores de renta fija es similar para los valores de AIAF y los valores emitidos por el Teso-

ro

lig

y las Comunidades Auténomas. Ambos tipos de valores tienen disponible la posibilidad de

uidacion bruta (operacion a operacién) en tiempo real.

La compensacion y liquidacion de valores: modificaciones introducidas en la Ley de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero

La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero introdujo un nuevo marco juridico
para los sistemas de compensacién y compensacién de valores en Espafa. Este nuevo régimen
estd caracterizado por su apertura y flexibilidad.

La Ley estableci6 la creacion de una sociedad anénima, la «Sociedad de Gestién de los Sis-
temas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores» («Sociedad de Sistemas»), en la que
se integran el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores (SCLV) y la Central de Anota-
ciones de Deuda Espafola (CADE) gestionada por el Banco de Espafia. Este proceso ya se habia
puesto en marcha en junio de 2000, con la constitucién de la «Promotora para la Sociedad de
Gestion de los Sistemas Espafoles de Liquidacion, S.A.», compaiia conocida bajo la denomina-
cién comercial de Iberclear. El 1 de abril de 2003 Iberclear se constituy6é formalmente como el
depositario central de valores de Espaia.

La Ley contempla que la Sociedad de Sistemas ejerza sus funciones de forma compatible
con los sistemas de cardcter autonomico, que liquidan valores admitidos a negociacién en una
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Unica bolsa de valores. Tras las autorizaciones recibidas hasta el 1 de abril de 2003, Iberclear
tiene ya a su cargo el registro, compensacioén y liquidacion de las operaciones con valores de los
siguientes mercados de dmbito nacional: el mercado bursétil, el Mercado de Deuda Pudblica en
Anotaciones, AIAF y Latibex.

La participacién en el capital de Iberclear esta abierta a otras instituciones que desarrollen
actividades andlogas en Espaia o en el extranjero. Este Gltimo caso requerird que los sistemas de
compensacion y liquidacién no residentes estén sujetos a un régimen de supervision en el Estado
de origen al menos equivalente al de Iberclear.

Ademas, al objeto de reforzar la eficiencia de los mercados, la Ley recoge la posibilidad de
crear entidades de contrapartida central. Estas entidades aseguran el buen fin de las operaciones
al interponerse entre las partes contratantes y asumir como propias las obligaciones de entrega de
efectivo y valores.

Las actuaciones del SCLV destinadas a mejorar los niveles de eficiencia del servicio no se cir-
cunscribieron tnicamente a consolidar el proceso de integracién con CADE. En noviembre de 2002 se
modificé el sistema de liquidacion bursatil para permitir la realizacion de mds de un ciclo diario: hasta
tres de cardcter multilateral y uno bilateral. Ello permitird la reutilizacién firme de los valores en dis-
tintos sistemas de liquidacién durante el dia, fortaleciendo asi la firmeza intradiaria de la liquidacién
de operaciones transfronterizas.

La liquidacién de operaciones bursatiles registré un ligero incremento en 2002 en consonancia
con el moderado aumento de la actividad en las bolsas. En términos de efectivo el promedio diario
liquidado aument6 un 2%, hasta los 3.809 millones de euros. Esta evolucién se produjo con un incre-
mento del importe efectivo medio de las operaciones del 4%, al situarse en 50,1 miles de euros.

La actividad de custodia de valores aumenté un 15% en términos del nimero de valores y emi-
siones registradas, si bien la capitalizacién de los activos anotados a 31 de diciembre de 2002 descen-
dié un 9,6% a consecuencia de la caida de las cotizaciones bursatiles. El servicio de administracién
de valores (pago de intereses y dividendos, amortizaciones, suscripciones y ampliaciones de capital)
también se incremento significativamente, un 43% respecto a 2001, situdndose el nimero de opera-
ciones tramitadas préximo a las 55 mil.
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4. LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS
4.1. Panorama internacional

La actividad en los mercados de productos derivados continu6 creciendo en 2002 ante el aumen-
to de la volatilidad en los mercados financieros internacionales, principalmente los bursatiles. Los
datos publicados por el Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) sefalan un aumento del ndme-
ro de contratos negociados en mercados de productos derivados organizados del 35% anual, hasta
superar la cifra de seis millardos de contratos (véase cuadro 4.1). En términos del valor nocional, el
BIS recoge un aumento de la contratacién del 17%, que alcanzé los 694 billones de délares, sin tener
en cuenta los productos sobre acciones individuales y materias primas. En cuanto a la actividad «over
the counter» (OTC) las cifras disponibles hasta la fecha apuntan igualmente a un crecimiento signifi-
cativo, pues el valor nocional de las posiciones pendientes a finales de ano se situ6é en 141,7 billones
de délares, un 28% mas que en 2001.

Cuadro 4.1
MERCADOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS
CONTRATACION TOTAL PORTIPO DE INSTRUMENTO

Millones de contratos 2001 2002 % var.

Futuros 1.822,0 2.154,8 18,3
Tipos e INEIES.....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeea 1.057,5 1.147,3 8,5
Indices de valores. 337,1 529,9 57,2
Divisas.........co...... 49,0 42,5 -13,3
Materias primas ..... 378,4 435,1 15,0
Opciones 2.659,5 3.899,6 46,6
Tipos de INtErés. ..o 199,6 240,3 20,4
Indices de valores.........cccoeveeeerviciceceees 1.148,2 2.235,3 94,7
Acciones individuales............cocoovvvviviiiiinnnn, 1.262,1 1.359,7 7,7
Divisas 10,5 16,1 53,3
Materias primas ........cccccveevviivnienieieeiiens 39,1 48,2 23,3
Total 4.481,5 6.054,4 35,1

Fuente: Banco Internacional de Pagos de Basilea.
Evolucion de la contratacién por subyacente

La expansion de los mercados organizados de productos derivados fue mas intensa en el seg-
mento de renta variable. El nimero de contratos negociados de estos productos aumenté un 50%
anual. El incremento de la actividad fue especialmente relevante en los contratos sobre indices bursa-
tiles, principalmente en los correspondientes a contratos de opciones. Estos dltimos productos regis-
traron el mayor crecimiento, un 95% en términos de ndmero de contratos negociados y un 44% si
consideramos el valor nocional (véase anexo A.3.1).

El importante aumento de la actividad de los contratos de opciones sobre indices bursatiles se
debi6 en gran parte al fuerte crecimiento registrado por un Unico contrato, las opciones sobre el indi-
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ce coreano KOSPI 200. Otros dos elementos contribuyeron al dinamismo de los productos derivados
sobre indices bursatiles: el desarrollo de los contratos sobre indices bursatiles europeos y el éxito de
los contratos dirigidos al pequefo inversor en los mercados de Estados Unidos. Estos dos factores se
reflejaron en el importante aumento de la negociacién de los futuros D) EuroStoxx 50 negociados en
el mercado Eurex y de los futuros E-Mini S&P 500 y E-Mini Nasdaq 100 del mercado norteamericano
Chicago Mercantile Exchange (CME) (véase cuadro 4.2 y anexo A.3.2).

El incremento de la actividad de los productos derivados sobre tipos de interés fue mas moderado,
de un 10% en el nimero de contratos negociados y del 15% si consideramos el valor nocional de estos
contratos. Este segmento continué siendo con diferencia el de mayor tamafio en los mercados organi-
zados de productos derivados, pues su contratacion en términos de valor nocional superé los 625 billo-
nes de délares frente a los 64 billones de délares del segmento de renta variable (sin incluir las opcio-
nes sobre acciones individuales). Los futuros sobre la deuda alemana (Bund, Bobl y Schatz) mantuvie-
ron su liderazgo en el segmento de los contratos sobre tipos de interés a largo plazo. En los contratos
sobre tipos de interés a corto plazo se consolidaron como productos mas destacados los futuros y opcio-
nes Eurodélar negociados en CME y los futuros sobre Euribor de Euronext.Liffe! (véase cuadro 4.2).

La actividad de los mercados organizados de productos derivados sobre divisas continué siendo
residual dado que la contratacién en estos instrumentos se viene realizando fundamentalmente
mediante operaciones OTC. Por Gltimo, comentar que en los mercados de derivados sobre materias
primas se produjo un aumento moderado de su actividad. El nimero de contratos negociados se incre-
ment6 un 16% anual en 2002 hasta los 48,2 millones.

Cuadro 4.2

MERCADOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS.
CONTRATACION DE ALGUNOS PRODUCTOS DESTACADOS (1)

Miles de contratos

N.” de contratos negociados
Subyacente Producto Mercado (2) —
2001 2002 Variacion (%)
indices de valores KOSPI 200 (0) ...cvvveveeee. KSE 823.290 1.889.882 129,6
E-Mini S&P 500 (f)........... CME 39.435 115.742 193,5
DJ EuroStoxx 50 (f) .......... Eurex 37.829 86.355 128,3
Tipo de interés Euroddlar (f) .....ovvuevrevnece. CME 184.015 202.081 9,8
a corto plazo Euribor (f) ... | Euronext.Liffe 91.083 105.757 16,1
Euroddlar (0) ..ccevveveenne CME 88.175 105.581 19,7
Tipo de interés Euro-Bund (f) ...cvvveveennne. Eurex 178.011 191.263 7,4
a largo plazo Euro-Bobl (1) ..vovevevvieennes Eurex 99.578 114.679 15,2
Euro-Schatz (f) .......ooeee.e Eurex 92.638 108.761 17,4

(1) Nétese que la negociacion hace referencia al nimero de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparacién directa entre los mer-
cados, aunque si es posible realizar comparaciones interanuales.

(2) KSE: Korea Stock Exchange; CME: Chicago Mercantile Exchange; Eurex: Deutsche Terminbérse (DTB) y Swiss Options & Financials Futures Exchange (SOFFEX);
Euronext.Liffe: Liffe (London International Financial Futures Exchange) tras su integracion en Euronext.

Fuente: Futures Industry Association y «Futures and OTC World».

Evolucion de la contrataciéon por mercados

El crecimiento de la actividad de los productos derivados se produjo en la mayoria de los princi-
pales mercados internacionales. La expansion mds llamativa fue la que se registré en el mercado core-
ano KSE, un 126% anual en términos de nimeros de contratos negociados, como consecuencia del
fuerte aumento de los contratos sobre indices bursdtiles ya citado (véase cuadro 4.3 y anexo A.3.3).

' Euronext.Liffe es el nombre adoptado por el antiguo mercado Liffe (London International Financial Futures Exchange)
tras su adquisicion por Euronext.
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Cuadro 4.3
MERCADOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS.
CONTRATACION TOTAL (1)
Miles de contratos
2001 2002
p o (D
Mercado Pais NS % s/total NS % s/tofal Variacion (%)
Corea 854.792 22,7 1.932.692 37,1 126,1
Alemania/Suiza 674.158 17,9 801.200 15,4 18,8
Francia, Holanda, 610.129 16,2 689.158 13,2 13,0
Reino Unido
EE.UU. 411.673 11,0 556.615 10,7 35,2
EE.UU. 261.361 7,0 341.979 6,6 30,8
EE.UU. 324.190 8,6 271.304 5,2 -16,3
Suecia 66.583 1,8 65.779 1,3 -1,2
Espana 30.937 0,8 27.918 0,5 9,8
Italia 17.081 0,5 18.045 0,3 5,6

(1) Noétese que la negociacion hace referencia al n.c de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impiden la comparacion directa entre los mercados,
aunque si es posible realizar comparaciones interanuales.

(2) KSE: Korea Stock Exchange; Eurex: Deutsche Terminbdrse (DTB) y Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX); Euronext: fusion de mercados que en su
rama de derivados estd integrada por los anteriores mercados de Francia (MATIF y MONEP), de Holanda (AEX) y Liffe (London International Financial Futures Exchan-
ge); CME: Chicago Mercantile Exchange; CBOT: Chicago Board of Trade; CBOE: Chicago Board Options Exchange; OM: Stockholm Options Market; MEFF: Mercado
Espafiol de Opciones y Futuros Financieros; IDEM: Italian Derivatives Market; MIF: Italian Futures Market.

Fuente: Eurex y elaboracion propia.

Los dos principales mercados europeos de productos derivados consolidaron su posicién com-
petitiva en el panorama internacional. El mercado germano-suizo Eurex reforzé su liderazgo en el seg-
mento de los productos derivados sobre tipos de interés a largo plazo. Su contratacién represento el
97% de la negociacién de estos productos en los principales mercados de derivados europeos. Por su
parte, Euronext, tras la adquisicion del London International Financial Futures Exchange, se consolidé
como el mercado europeo en donde se concentra la prdctica totalidad de la negociacién de los pro-
ductos derivados sobre tipos de interés a corto plazo. Asi, el panorama europeo de estos mercados se
configura basicamente en torno a estos dos mercados: Eurex con un 50% de la contratacién total y
Euronext con un 43%.

La excepcion mas Ilamativa en el desarrollo de los mercados internacionales de productos deri-
vados volvié a ser el mercado norteamericano Chicago Board Options Exchange (CBOE), cuya con-
tratacion descendié nuevamente en 2002 por el impacto negativo que esta teniendo la competencia
del mercado electrénico International Stock Exchange en la contratacion de los productos sobre accio-
nes individuales.

4.2. Los mercados de productos derivados en Espaiia

La contratacién en los mercados espafoles de productos derivados descendié moderadamente en

2002 después de varios anos de fuerte expansion, fundamentalmente en el segmento de renta varia-
ble.

Asi, la menor contratacién en el Mercado Espanol de Opciones y Futuros Financieros (MEFF) estu-
vo ligada a la reduccion de la actividad en las opciones sobre acciones individuales, que no pudo ser
compensada con el aumento de la negociacién de los futuros, y al creciente desplazamiento de las
operaciones con productos derivados sobre indices bursatiles domésticos hacia los contratos sobre
referencias bursatiles europeas, principalmente el D) EuroStoxx 50. Ello explica el incremento de la
contratacién de los productos derivados negociados en otros mercados a través de la sociedad de valo-
res MEFF Euroservices S.V. (EuroMEFF). La reduccién del volumen de negocio afecté no sélo a las
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opciones sobre acciones de MEFF sino también a los warrants contratados en la Bolsa de Madrid.

Por lo que se refiere a los contratos sobre renta fija, se acentud la pérdida de liquidez de los pro-
ductos derivados sobre tipos de interés domésticos de MEFF originada por la introduccion del euro, de
tal forma que la contratacién por parte de miembros espafoles paso a realizarse practicamente en su
totalidad sobre los productos negociados en el mercado germano-suizo Eurex.

En cuanto a los mercados de productos derivados sobre mercaderias el elemento mas destacable
fue el impulso dado al proyecto de mercado de futuros sobre aceite de oliva, cuya actividad se espe-
ra que se inicie a lo largo de 2003. Las principales caracteristicas de este mercado se recogen en el
recuadro siguiente. El mercado de derivados sobre citricos FC&M continu6 sin registrar actividad en
2002.

Cuadro 4.4
NEGOCIACION EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN ESPANA
N.° contratos, salvo otra indicacién
2001 2002 Variacion (%)
MEFF RF 284.642 51.060 -82,1
Futuros s/ deuda.........coveeeveverereveneeieennnn, 284.642 51.060 -82,1
Opciones s/ deuda .........cccoccvvvvviiriniininnnes — — —
Futuros y opc. s/ Mibor ..o — — —
Futuros s/ EURbOr ...ecvvieieiccicee — — —
MEFF RV 30.652.400 27.866.867 -9,1
Futuros $/1Dex-35 (1) ..vcvvveeeiieeieeeeeeennas 4.206.094 3.515.016 -16,4
Opciones §/1Dex-35 .....c.ccurevuerirerennrnerneinens 537.127 441.745 -17,8
FUtUrOS S/aCCIONES ......ovvvevereriieveeerierevea 7.389.886 9.630.899 30,3
Opciones s/acciones . 18.505.350 14.278.332 -22,8
Contratos S&P (2) ..cveeveveeeiiceieieeeeeeee, 13.943 875 -93,7
Total MEFF 30.937.042 27.917.927 -9,8
Total EuroMEFF 3.238.900 4.198.891 29,6
Futuros s/ deuda europea (3) .....oovvvveriinnns 2.618.855 2.583.383 -1,4
Contratos s/ indices europeos (4).... 617.278 1.604.330 159,9
OtrOS (5) vvevveveriereriiieriieeeeeeee e 2.767 11.148 281,2
Bolsa de Madrid 1.635.964 1.232.351 -24,7
Warrants (6)........ocoeeerereirerieeeerererenenssesnnns 1.635.964 1.232.351 -24,7
FC&M 0 0 —

) Incluye los futuros MINI Ibex 35.

) Futuros y opciones S&P Europe 350 y Sectoriales (Financiero, Tecnologfa y Telecomunicaciones).

) Incluye los futuros sobre deuda alemana (Bund, Bobl, Schatz) negociados en Eurex y los futuros sobre bono nocional a diez afios negociados en Matif (Euronext
Francia).

(4) Incluye los futuros sobre los indices CAC 40, D) Eurostoxx 50 y D) Stoxx 50 negociados en Euronext Parfs, los futuros sobre los indices DAX 30, D) EuroStoxx 50
y DJ Stoxx 50 negociados en Eurex y los futuros y opciones sobre el indice PSI 20 negociados en Euronext Lishoa.

(5) Incluye los futuros sobre Euribor negociados en Matif (Euronext Francia) y los futuros y opciones sobre acciones individuales negociados en BVLP (Euronext Por-
tugal).

(6) Primas negociadas, en miles de euros.

(1
(2
3

El Mercado de Futuros sobre Aceite de Oliva

El Mercado de Futuros sobre Aceite de Oliva (MFAO) es el segundo mercado de derivados
sobre materias primas en Espana. Estos mercados estan destinados fundamentalmente al asegu-
ramiento del precio futuro de un producto en particular, mas que a la compra o venta de merca-
derias al vencimiento de los contratos.
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MFAO presenta algunas particularidades en su organizacion y funcionamiento que mere-
cen ser destacadas. Las condiciones generales de los contratos se han establecido de forma que
se facilite tanto la participacion de los pequefios inversores y coberturistas como una correcta
formacién de precios. Como puede apreciarse en el cuadro siguiente, el tamano del contrato
se ha fijado en una tonelada, una cantidad que permite el ajuste a las necesidades de cobertu-
ra. El activo subyacente elegido ha sido el aceite de oliva virgen de calidad minima «lampan-
te» por dos motivos: (i) esta variedad de aceite presenta cualidades que favorecen la negocia-
cion de futuros (ser estandarizable y referencia de precios en el sector) y (ii) su precio presenta
una alta correlacion con el del resto de calidades. De esta forma, los participantes en el mer-
cado podran disefar las estrategias de cobertura de su segmento particular de calidad teniendo
en cuenta la correlacion de precios entre dicho segmento y el de la variedad del contrato de
futuros.

ESPECIFICACIONES TECNICAS DEL CONTRATO DE FUTUROS SOBRE ACEITE DE OLIVA

Activo subyacente aceite de oliva virgen «lampante»

Nominal 1 tonelada métrica

Cotizacion euros/tonelada

Vencimientos meses impares del afo

Liquidacién de pérdidas y ganancias diaria, por diferencias respecto precio liquidacion anterior
Liquidacion al vencimiento por entrega fisica de la mercancia

Un elemento importante para la formacion eficiente de precios es la existencia de precios
fiables del mercado subyacente. El sistema denominado POOL, promovido por la Fundacién para
la Promocién y Desarrollo del Olivar y el Aceite de Oliva, ofrece diariamente los precios de las
operaciones al contado del producto subyacente realizadas por entidades que representan una
parte significativa de la produccién total espanola.

La particularidad mds notable de este mercado se refiere a la posibilidad de que entidades
no financieras vinculadas a este sector como productores, comercializadores, intermediarios o
distribuidores puedan adquirir la condicién de miembros del mercado siempre que cumplan con
unos determinados requisitos de especialidad, profesionalidad y solvencia. Las principales con-
diciones que han de cumplir estos miembros industriales son los siguientes:

— acreditar que vienen realizando efectivamente alguna de las actividades mencionadas
anteriormente durante un periodo previo no inferior a dos afos

— contar con unos recursos propios minimos de 300 mil euros

— mantener un volumen de recursos propios proporcional a la actividad y riesgos asumi-
dos

— someter a auditoria sus cuentas anuales y comunicar inmediatamente a la CNMV y a la
sociedad rectora del mercado cualquier circunstancia que pueda afectar significativa-
mente a su solvencia

Por dltimo, cabe sefnalar que todos los miembros, industriales y financieros, tienen la posi-
bilidad de acceder al mercado a través de Internet.
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4.2.1. MEFF
Actuacion estratégica

Uno de los principales objetivos de MEFF en 2002 fue potenciar el segmento de los futuros y
opciones sobre acciones. En los futuros se decidié reducir las tarifas de registro para operaciones de
gran tamano ante su favorable evolucion desde su introduccién en 2001 (véase cuadro 4.3.) y la cons-
tatacion de un potencial de crecimiento de este segmento?. La reduccién de costes se vinculé a que
las transacciones cumplieran las dos siguientes condiciones: (i) tener un nominal minimo de 50 millo-
nes de euros y afectar a un nimero de contratos superior a los 25 mil y (ii) que la negociacion sea bila-
teral entre dos cuentas abiertas en MEFF RV.

Ademas se procedi6 a ampliar la oferta de estos contratos, tanto de opciones como de futuros, al
objeto de que abarcasen la mayor parte de la capitalizacién del Ibex-353. Por dltimo, para facilitar el
procedimiento de liquidacion se introdujo la posibilidad de que ésta se realizase por diferencias, ade-
mas de mediante la entrega de acciones a vencimiento, en aquellas operaciones en que la contrapar-
te hubiese elegido esta forma de liquidacion.

En relacién a los proyectos, hay que sefalar la intencién de MEFF de constituirse en camara de
contrapartida central en la compensacion y liquidacién de operaciones con valores de renta fija. Estos
servicios absorben el riesgo de contrapartida y aseguran el buen fin de las operaciones. En primer
lugar, este servicio se proporcionaria a las operaciones simultdneas de deuda publica realizadas en la
plataforma de contratacién ciega SENAF*, ampliandose posteriormente a todas las operaciones sobre
valores de renta fija.

Actividad en MEFF y EuroMEFF

La contratacién en MEFF descendié un 9,8% en 2002 tras haber aumentado un 56,5% y un
40,6% en 2000 y 2001 respectivamente. La negociacién total fue de 27,9 millones de contratos. Como
se ha comentado, esta reduccién del volumen de negocio de MEFF se debié fundamentalmente al des-
censo en la actividad de su principal segmento desde hace varios afnos, el de los productos con acti-
vos de renta variable como subyacente. En 2002, a diferencia de afos anteriores, la contratacion de
las opciones sobre acciones se redujo de forma significativa, un 22,8%. Este descenso se vio parcial-
mente compensado con el desarrollo de los futuros sobre acciones introducidos en 2001, cuya con-
tratacion se increment6 un 30,3%. Estos contratos sobre acciones individuales se consolidaron como
el segmento de mayor negociacion de MEFF. La concentracién de la negociacion en los valores de
mayor capitalizacién bursatil (Telefénica, SCH y BBVA) continu6 siendo una de las principales carac-
teristicas de este segmento, aunque en menor medida que el ano anterior debido al fuerte incremen-
to de la actividad con opciones sobre las compaiiias del sector energético’.

2 MEFF estim6 que el volumen de futuros sobre acciones negociado OTC era, al menos, similar al negociado en MEFF
debido al coste de registro.

3 En mayo de 2002 se incorporaron a la negociacién futuros y opciones sobre Inditex y Telefénica Méviles y futuros
sobre Iberdrola y Terra. Con esta ampliacion de la oferta, son 20 los valores del Ibex-35 sobre los que se puede negociar
opciones y 9 sobre los que se puede negociar futuros. La oferta de opciones representa el 90% de la capitalizacion del Ibex-
35 y la correspondiente a los futuros un 75%.

4 Sistema electrénico de negociacion de activos financieros.

5 La negociacion de opciones sobre acciones de Telefénica, SCH y BBVA representé un 68% de la contratacién total
de 2002 frente al 86% de 2001. Las opciones sobre acciones Gas Natural, Repsol y Unién Fenosa incrementaron su contra-
tacién en un 504%, 205% y 129% respectivamente.
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Cuadro 4.5
ACTIVIDAD EN MEFF RENTA VARIABLE: CONTRATACION
Ibex 35 indices europeos Acciones
N " . .

contraos Futuros (1) Opciones Interconexiones (2) | Contratos S&P (3) Futuros Opciones (4)
161.394 132.951 — — — —
624.926 193.868 — — — 131.800
1.616.411 429.263 — — — 222.411
1.641.892 455.868 — — — 766.652
1.694.383 466.638 — — — 854.796
3.534.491 743.938 — — — 1.345.679
5.059.814 877.856 — — — 2.349.940
5.028.458 789.707 17.216 — — 7.020.152
4.320.152 723.794 179.630 — — 15.291.877
4.206.094 537.127 617.278 13.943 7.389.886 18.505.350
3.515.016 441.745 1.604.330 875 9.630.899 14.278.332

(1) Incluye los futuros MINI Ibex 35, cuya contratacién en 2001 y 2002 fue de 1.883 y 64.031 contratos.

(2) Incluye los contratos negociados en otros mercados a través de EuroMEFF: los futuros sobre los indices CAC 40, D) Eurostoxx 50 y DJ Stoxx 50 negociados en
Monep (Euronext Francia), los futuros sobre los indices DAX 30, DJ Eurostoxx 50 negociados en Eurex y los futuros y opciones sobre el indice PSI 20 negociados en
BVLP (Euronext Portugal).

(3) Incluye los contratos de futuros y opciones sobre los indices Standard & Poor’s europeos (S&P Europe 350 y sectoriales).

(4) Los datos de las opciones sobre acciones no son estrictamente comparables, debido a los cambios en el nominal de la accién subyacente de algunos contratos.

Cuadro 4.6
ACTIVIDAD EN MEFF RENTA VARIABLE: POSICIONES ABIERTAS
. Ibex 35 indices europeos Acciones
N.” contratos : 5 :

Futuros (1) Opciones Interconexiones (2)| Contratos S&P (3) Futuros Opciones (4)

3.383 2.512 — — — —

16.979 5.833 — — — 3.955

13.847 8.941 — — — 17.033

27.511 13.388 — — — 22.704

27.038 28.613 — — — 45.435

42.384 17.684 — — — 26.175

49.770 16.398 — — — 267.857

61.680 71.846 1.507 — — 1.694.733

55.657 45.305 8.699 — — 3.340.690

58.218 57.541 10.243 197 1.184.977 2.748.068

43.773 46.270 13.398 0 1.290.911 2.209.022

(1) Incluye los futuros MINI Ibex 35. Las posiciones abiertas a finales de 2001 y 2002 eran de 103 y 319 contratos.

(2) Las posiciones abiertas corresponden a los miembros espafioles. Incluye los contratos negociados en otros mercados a través de EuroMEFF: los futuros sobre los
indices CAC 40, DJ Eurostoxx 50 y DJ Stoxx 50 negociados en Monep (Euronext Francia), los futuros sobre los indices DAX 30, D) Eurostoxx 50 negociados en Eurex
y los futuros y opciones sobre el indice PSI 20 negociados en BVLP (Euronext Portugal).

(3) Incluye los contratos de futuros y opciones sobre los indices Standard & Poor’s europeos (S&P Europe 350 y sectoriales).

(4) Los datos de las opciones sobre acciones no son estrictamente comparables, debido a los cambios en el nominal de la accién subyacente de algunos contratos.

En el segmento de productos derivados sobre indices se acentu6 la tendencia observada en 2001.
La pérdida de importancia relativa de los indices bursatiles domésticos en las estrategias de inversion
a favor de las referencias internacionales y, en particular, europeas continué provocando un despla-
zamiento de la actividad hacia los contratos sobre indices europeos de otros mercados negociados a
través de EuroMEFF en detrimento de los futuros y opciones sobre el indice espanol Ibex-35.

El incremento de la actividad de mediacién de EuroMEFF en los productos sobre renta variable
fue del 160%. Este aumento fue especialmente destacado en los contratos de Eurex y, en particular,
en los futuros sobre DJ EuroStoxx 50, donde se ha concentrado buena parte de la contratacion total
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de estos productos, como puede apreciarse en el cuadro 4.7. Por el contrario, la contratacién de futu-
ros y opciones sobre Ibex-35 de MEFF descendi6, un 17% en términos de niimero de contratos. Si
consideramos el volumen de negociacion efectiva, la reduccién de la actividad fue de un 35% anual,
una magnitud superior a la registrada por el mercado de contado. Como consecuencia, el peso rela-
tivo de la contratacion efectiva de los contratos sobre Ibex-35 sobre el mercado continuo se redujo
hasta niveles del 75%, una cifra que se encuentra muy por debajo del 250% alcanzado en 1999
(véase gréfico 4.1).

Cuadro 4.7
PRODUCTOS DE RENTA VARIABLE A TRAVES DE EuroMEFF

N.° contratos

Volumen Posiciones abiertas (1)
Mercado Subyacente 2001 2002 2001 2002
DAX 30 (f) 89.290 142.701 42 91
Eurex DJ EuroStoxx 50 (f) 246.251 1.278.662 5.363 10.986
DJ Stoxx 50 (f) 548 1.674 32 320
Total 336.089 1.423.036 5.437 11.397
CAC 40 (f) 217.178 151.318 93 186
Euronext Paris DJ EuroStoxx 50 (f) 47.536 5.788 718 15
DJ Stoxx 50 (f) 93 0 0 0
Total 264.807 157.105 810 201
Euronext Lishoa PSI20 (fy o) 16.383 24.189 3.996 1.801
Acciones (f y 0) 1.291 8.227 0 4.694
Total 17.674 32.416 3.996 6.495
TOTAL 618.570 1.612.557 10.243 18.092

(1) Afinal de perfodo. (f) Contratos de futuros. (o) Contratos de opciones.

Grafico 4.1

PORCENTAJE DE CONTRATACION DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE IBEX-35
RESPECTO AL MERCADO CONTINUO
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La actividad de los productos derivados sobre tipos de interés de los miembros espanoles se rea-
liz6 basicamente con los productos de Eurex negociados a través de EuroMEFF. La negociacién de los
contratos sobre la deuda alemana (Bund, Bobl y Schatz) se consolidé en torno a los 2,6 millones de
contratos (véase cuadro 4.9). Por el contrario, la contratacién del Gnico producto negociado en MEFF
RF desde 2000, los futuros sobre bono a 10 afos, descendié un 82%, con lo que su importancia rela-
tiva en el negocio de MEFF se situd en niveles ciertamente reducidos. Las posiciones abiertas a finales
de afo eran de 200 contratos (véase cuadros 4.4 y 4.8).

Cuadro 4.8
ACTIVIDAD EN MEFF
RENTA FIJA FUTUROS: CONTRATACION Y TAMANO (1)
Volumen Posisciones abiertas (2)
N.’ contratos Bono Bono Bono Bono Bono Bono
5 afnos 10 anos 30 anos REESL 5 afios 10 anos 30 anos REESL
4,422 437.674 — — — 6.041 — —
— 2.637.441 — — — 50.833 — —
— 7.738.080 — — — 27.945 — —
— 7.714.010 — — — 37.219 — —
— 10.893.254 — — — 56.531 — —
5.140 12.455.467 — — 150 65.865 — —
26.027 9.228.552 32.396 — 38 13.870 96 —
13 3.580.215 0 10 0 10.621 0 0
0 1.035.330 0 0 0 16.128 0 0
— 284.642 — — — 3.223 — —
— 51.060 — — — 200 — —

(1) Datos homogeneizados al nuevo nominal de los contratos.
(2) Al final del periodo.
(3) Futuros sobre una cesta de bonos de Alemania, Francia, Italia y Espafia.

Cuadro 4.9
PRODUCTOS EN RENTA FIJA A TRAVES DE EuroMEFF
N.? contratos
Volumen Posiciones abiertas (1)

Mercado Subyacente 2001 2002 2001 2002
Bund (f) 1.809.554 1.776.321 4.358 4.551
Eurex Bobl (f) 418.633 246.158 1.807 3.322
Schatz (f) 380.992 560.905 4.994 5.511
Total 2.609.179 2.583.383 11.159 13.383
Euronext Paris Eu!‘ibor (f) 1.476 2.921 27 0
Notionnel (f) 9.676 0 0 0
Total 11.152 2.921 27 0
TOTAL 2.620.331 2.586.304 11.186 13.383

(1) Afinal de periodo. (f) Contratos de futuros.

4.2.2. El mercado de warrants

El crecimiento del mercado de warrants se frené en 2002 después de dos afos de fuerte expan-
sion en el segmento de renta variable. El importe total de las primas negociadas en la Bolsa de Madrid
se redujo un 25%, hasta los 1.232 millones de euros. El nimero de emisiones cotizadas continu6
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aumentando, debido al mantenimiento de un ritmo elevado de emisiones en el mercado primario
(véase anexo A.1.13) y a que el plazo de vencimiento de estos productos suele superar el afo.

El descenso de las primas negociadas no modificé sustancialmente la estructura de negociacién
de este mercado que desde noviembre de 2002 se realiz6 en un nuevo médulo desarrollado especifi-
camente para este tipo de productos (véase recuadro siguiente). La contrataciéon continué concentra-
da en los warrants sobre acciones espafiolas, en particular sobre las tres empresas de mayor capitali-
zacion del Ibex-35 (Telefénica, BBVA y SCH) y en los warrants sobre el Ibex-35. Asimismo la contra-
tacion de warrants sobre indices bursatiles internacionales se mantuvo en niveles poco significativos
(véase anexo A.3.20), sin que se produjera el desplazamiento de la operativa hacia productos deriva-
dos sobre indices europeos que caracterizé la evolucion de la contratacién en MEFF RV. El segmento
de warrants sobre renta fija y divisas continu6 teniendo un peso relativo reducido en el mercado.

Cuadro 4.10
CONTRATACION DE WARRANTS EN LA BOLSA DE MADRID (*)

Importe en miles de euros

TOTAL Renta variable Renta fija y divisas
Total Acciones Total
Volumen Nim.

Volumen Ndm. Volumen Ndm. Volumen Nim
1995 1.078 4 1.078 4 0 0 0 0
1996 16.529 1 10.940 5 0 0 5.589 6
1997 150.774 67 150.734 65 72.388 51 40 2
1998 267.619 99 267.601 98 130.273 60 18 1
1999 205.383 197 201.951 188 154.871 119 3.431 9
2000 898.414 482 886.188 447 723.888 329 12.012 28
2001 1.635.964 1.092 1.622.860 1.035 1.207.676 802 12.609 45
2002 1.232.351 1.885 1.223.498 1.843 817.222 1.483 8.853 42

(*) El volumen se refiere a las primas negociadas; el n.c contabiliza las emisiones que cotizan en cada periodo.

El nuevo segmento de contratacion de warrants

En noviembre de 2002 se puso en marcha un nuevo médulo en el SIBE para la negocia-
cion de warrants'. El objetivo es dotar de una mayor agilidad, liquidez y transparencia a este
mercado, que ha tenido una fuerte expansion en los Gltimos anos. Hasta dicha fecha, la con-
tratacion de warrants se realizaba en un médulo especial del sistema electronico de renta fija
de la Bolsa de Madrid que requeria la comunicacién telefénica del intermediario con el emi-
sor para conocer la cotizacion del valor. Con el nuevo sistema, los precios y voldmenes son
publicos y conocidos en tiempo real, y el intermediario introduce directamente la orden en el
mercado.

Si bien el nuevo segmento de mercado esta integrado en el SIBE, las caracteristicas especificas de
los warrants han hecho necesario adaptar el modelo de mercado y las normas de contratacion.
Estos son sus principales rasgos:

* Mercado ciego: se desconoce la identidad de los miembros que introducen las 6rdenes y de
los que intervienen en la negociacion.

e Mercado electrénico, dirigido por érdenes: la ejecucion de érdenes se realiza en funcion de
la doble prioridad de mejor precio y tiempo de introduccion.
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* La liquidez de los valores se encuentra garantizada por la existencia de especialistas, uno por
valor o emision, que a lo largo de toda la sesién cotizan precios de compra y venta; las cotiza-
ciones varian de forma continuada en tiempo real segin la evolucién del activo subyacente.

e Subastas de volatilidad: aunque no existen subastas de apertura y cierre, dado que los precios
estan determinados por el del activo subyacente, se establece la posibilidad de controlar las
variaciones de precios de forma flexible y ordenada mediante subastas de volatilidad. Estas tie-
nen lugar cuando la variacién de precio supera alguno de los dos rangos establecidos, segin
la variacion de precio se calcule en relacién al precio de cierre de la Gltima sesién (rango esta-
tico) o en relacién al dltimo precio negociado (rango dinamico).

e Difusion de informacion: el sistema permite conocer en detalle las caracteristicas de los pro-
ductos, ademas de los precios y volimenes de las posiciones de compra y venta (profundidad
del mercado) y de las operaciones ya realizadas.

(1) También se negocian en este nuevo segmento del SIBE certificados y otros productos similares.
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5. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVAY LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
5.1. Panorama general
Europa

En un contexto de fuertes descensos en los mercados bursatiles internacionales, los activos gestio-
nados por las UCITS' europeas descendieron un 7,1% en 2002, alcanzando una cifra global de 3,3
billones de euros. La intensa caida registrada por los fondos de renta variable, que perdieron casi 350
millardos de euros, super6 con creces los aumentos de los recursos netos destinados a los fondos mas
conservadores -bonos y activos monetarios—. Esta evolucion en el patrimonio de los fondos, en detri-
mento de la renta variable y a favor de la renta fija, hizo que a finales de 2002 el volumen de recursos
gestionados por los fondos de bonos fuera similar al gestionado por los fondos de renta variable (32%
del patrimonio total de las UCITS).

Graéfico 5.1

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS UCITS EN 2002:
DISTRIBUCION PORTIPOS
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Fuente: Federacién Europea de Fondos y Sociedades de Invesrsion (FEFSI).

' El término UCITS engloba las instituciones de inversién colectiva de tipo abierto que invierten en valores negocia-
bles y en el mercado monetario.
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Francia y Luxemburgo continuaron dominando el sector a nivel europeo, aunque Luxemburgo
perdi6 algo de cuota de mercado en 2002 debido a la considerable reduccién de sus activos netos. La
tendencia general en el resto de paises importantes en este mercado fue de descenso tanto en los volu-
menes de inversion gestionados como en la cuota de mercado salvo en Irlanda, que registr6 nueva-
mente un fuerte crecimiento, y en Espafa, que vio aumentar ligeramente su cuota de mercado (desde
5,0% hasta 5,2%) a pesar del descenso del patrimonio gestionado.

Cuadro 5.1
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS UCITS EN 2002:
DISTRIBUCION POR PAISES
Importes en millones de euros
Pais Volumen Variacion anual (%) Cuota (%)
Francia .....ccooevvvveeveiiceeceeens 805.900 0,7 244
Luxemburgo..... 766.539 -9,9 23,2
Italia......co....... 360.693 -10,6 10,9
Reino Unido. 275.471 -22,9 8,3
Irlanda.......... 238.501 10,8 7.2
Alemania.. 199.455 -16,8 6,0
Espana...... 170.814 -4,0 52
RESLO ...vvevicveetececeeeeceeeee 486.916 -4,9 14,7

Fuente: FEFSI.

Espana

El patrimonio total de las IIC descendié un 3,5% en 2002 al situarse en 193,6 millardos de euros,
frente a la ligera reduccién que tuvo lugar en 2001 (-0,4%). Disminuy6 el patrimonio tanto de los fon-
dos como de las sociedades. El de los primeros se redujo un 3,6% hasta los 174,7 millardos de euros y
el de los segundos cedi6 un 2,3% hasta los 18,9 millardos de euros.

La caida de las bolsas condicioné nuevamente la evolucién de los fondos de inversién impulsan-
do los de renta fija a corto plazo y los FIAMM en detrimento de los fondos mixtos y los de renta varia-
ble. Asi, el descenso del patrimonio total de los fondos tuvo origen exclusivamente en los FIM (-11,7%
hasta 121,4 millardos de euros), que se vieron afectados tanto por la depreciacién de los valores como
por el incremento de los reembolsos propiciado por una actitud inversora mas conservadora. Por su
parte, el patrimonio de los FIAMM aumenté6 un 21,8%, situandose en 53,4 millardos de euros gracias
al fuerte aumento de sus suscripciones (véase apartado 5.2).

Cuadro 5.2

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN 2002:
DISTRIBUCION PORTIPOS

Importes en millones de euros

Tipo Patrimonio Variacion anual (%) % s/patrimonio total
Renta fija oo 56.408 2,7 32,3
Renta fija mixta 13.488 -23,9 7,7
Renta variable mixta.... 11.083 -22,6 6,3
Renta variable.............. 37.832 -20,8 21,7
RESLO ..vvevecveerierecveereeeceeeeene 2.558 -7,1 1,5
Total FIM 121.368 -11,7 69,5
Total FIAMM... 53.366 21,8 30,5
Total Fondos.........cceevevererenererenenens 174.735 -3,6 100,0
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Esta tendencia, coincidente con la ya comentada a nivel europeo, fue algo irregular a lo largo del
ano. En el primer trimestre de 2002, la evolucién del patrimonio total de los fondos estuvo dominada
por las fuertes entradas de fondos en los FIAMM. Después, el comportamiento de las bolsas fue la
variable clave, provocando un fuerte descenso en el patrimonio de los fondos en los trimestres centra-
les del ano y un moderado ascenso en los Gltimos meses de 20022.

Grafico 5.2
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION
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El peso de los fondos de inversion en el ahorro familiar descendié ligeramente en 2002 desde el
12,6% hasta el 12,1% ya que las caidas continuadas de las bolsas compensaron las nuevas suscripcio-
nes de fondos por parte de las familias. La importancia de los fondos en el ahorro de las familias sigue
lejos de los maximos alcanzados en 1998 (18,4%) (véase composicién del activo financiero de los
hogares en el capitulo 1) y contindan perdiendo terreno frente a los depdsitos entre los productos
comercializados por las entidades de crédito, segtin se desprende del cuadro 5.3.

Cuadro 5.3

RELACI()N (1) ENTRE EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS (2)
Y LOS DEPOSITOS (3) DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS (%)

Bancos Cajas Total
20 " 16
20 " 15
28 14 21
35 19 27
41 21 32
38 19 29
35 15 25
32 13 23
30 12 21

(1) Los porcentajes representan la proporcién del patrimonio de los fondos sobre la suma de éste y los depdsitos.

(2) Administrados por gestoras pertenecientes a los grupos financieros de bancos y cajas de ahorro.

(3) Se toman las cifras totales de pasivo de otros sectores residentes en Bancos y Cajas. Este pasivo estd formado mayoritariamente por depésitos, pero también
incluye cesiones temporales de activos y valores.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia y CNMV.

2 Véase anexos A.4.6 y A.4.11.
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En cuanto a otras instituciones de inversion colectiva, cabe senalar la reduccion de la cuota de
mercado de las IIC extranjeras comercializadas en Espafa y la continuacién del crecimiento de los
fondos de inversién inmobiliarios, que ofrecieron rentabilidades atractivas respecto a las obtenidas en
los mercados financieros.

5.2. Fondos y sociedades de inversion mobiliaria
Fondos
Patrimonio y composicion de la cartera

Como se ha comentado en el apartado anterior, el descenso del patrimonio total de los fondos en
2002 se debi6 a los FIM, cuyo patrimonio se redujo un 11,7% respecto al afio anterior, situdndose en
121,4 millardos de euros. Por segundo afo consecutivo, la reduccién en el nimero de participes de
los FIM fue cercana a los 500.000, quedando a finales de 2002 en 5.363.344. La reduccién del patri-
monio gestionado y el aumento de las fusiones de fondos realizadas para racionalizar la oferta de fon-
dos de las principales gestoras propicié un moderado descenso en el nimero de estas instituciones,
rompiendo la tendencia de los afios anteriores. A finales de 2002, estaban registrados algo menos de
2.400 fondos de esta categoria.

El descenso en el patrimonio de los FIM se debié en un 56% a la aportacion negativa de los ren-
dimientos generados por la cartera y en un 44% a los reembolsos netos. La aportacion negativa de los
rendimientos de la cartera fue significativamente mayor que la del afio anterior por el descenso de las
cotizaciones bursatiles, a pesar de la recuperacion de los rendimientos en el Gltimo trimestre de 2002
por el mejor comportamiento de las bolsas en octubre y noviembre. Los reembolsos fueron significati-
vamente menos cuantiosos que en 2001.

En contraste con los FIM, los FIAMM aumentaron su patrimonio en un 21,8%, hasta los 53,4
millardos de euros. El incremento estuvo determinado fundamentalmente por las suscripciones netas,
que fueron especialmente elevadas en el primer trimestre de 2002, y en menor medida —en torno al
12%-— por la revalorizacién de la cartera®. El nimero de participes de los FIAMM aumenté en cerca de
115 mil hasta quedar en 1.727.074 a finales de afio, a pesar de la reduccién del nimero de estas ins-
tituciones a lo largo de 2002 (de 178 a 165).

Cuadro 5.4
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION PATRIMONIAL DE LOS FONDOS

FIM FIAMM
2001 2002 2001 2002
Variacién patrimonial ........ccccocvevreennce. -15.207,8 -15.989,9 10.462,2 9.544,8
Suscripciones/reembolsos (neto) .......... -9.395,5 -6.961,7 9.179,2 8.356,4
Rendimientos netos, de los que ........... -5.811,7 -9.028,2 1.287,0 1.192,3
INEEIESES....cvvvevviviciisieieieierieeeenns 4.782,8 3.994,4 1.644,8 1.867,0
Variacion precios de renta variable.. -7.933,5 -9.731,2 0,1 0,0
Beneficios brutos distribuidos .............. 0,0 0,0 -3,9 -3,9

3 Véase anexo A.4.11.
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La politica inversora de los fondos en 2001 se caracteriz6, entre otras, por las siguientes pautas*:

(i) La acentuacién de la internacionalizacion de las carteras de los fondos, principalmente en
los FIM, donde el peso relativo de la cartera exterior aumenté tres puntos hasta niveles supe-
riores al 53% del patrimonio. En los FIAMM, el aumento fue reducido (del 44,5% al 45% del
patrimonio).

(i) El fuerte descenso del patrimonio en acciones y aumento de la renta fija denominada en
euros en el caso de los FIM (+16,1%). En el caso de los FIAMM, tanto el crecimiento relativo
de la cartera interior como de la cartera en euros fueron significativos. En volumen, destacé
el aumento de la cartera en euros (4,6 millardos de euros).

(iii) Respecto a la composicién de la cartera interior, destaca el aumento de la importancia relati-
va de los activos monetarios piblicos en el caso de los FIAMM. En los FIM, se produjo una
pérdida de peso tanto de la renta fija piblica como de la privada a favor de las participacio-
nes en fondos de inversion y las adquisiciones temporales de activos.

Como se aprecia en el cuadro 5.5, continu6 reduciéndose el peso de la cartera interior de los fon-
dos en la capitalizacién y el saldo vivo de los diferentes activos negociados en el mercado nacional.
Cabe sefalar, no obstante, algunas salvedades:

(i) En el caso de la renta variable, aumento la importancia relativa de la cartera interior debido a
que, pese al importante descenso de la cartera de acciones nacionales de los fondos, se pro-
dujo una caida relativa mayor en la capitalizacion bursétil

(ii) En el caso de la renta fija publica a corto plazo, aument6 el peso de la cartera interior debido
al incremento de la inversién de los FIAMM en letras del Tesoro tanto en firme como en
adquisiciones temporales, significativamente por encima del modesto aumento del saldo
vivo de este instrumento (+0,7%).

Cuadro 5.5

IMPORTANCIA DE LA CARTERA INTERIOR DE LOS FONDOS
EN RELACION AL SALDO VIVO DEL MERCADO NACIONAL

En %

1998 1999 2000 2001 2002

Renta variable cotizada (1) ......ccoeuueuee. 5,0 3,6 2,8 2,8 3,1
Renta fija privada (2) ..cceverververveinsinn 34,0 25,9 16,9 14,4 10,6
Corto plazo 54,8 43,2 21,4 28,6 21,2
Largo plazo 31,5 18,4 14,8 7,8 5,2
Renta fija pablica .....ccovervirvereirecnnennes 53,4 38,0 27,2 22,0 20,1
Corto plazo ....cceeeverevrevnereiienines 80,1 100,1 94,4 110,5 115,2
Largo plazo .....c.ccovvvvevrevnninerninnnes 445 22,0 13,9 8,8 6,3

(1) Las cifras estan a valor de realizacién. El dato de saldo vivo corresponde a la capitalizacion de los valores nacionales en el SIB.
(2) En el caso de la renta fija, los importes son nominales.
Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

En cuanto a los fondos de inversién mobiliaria garantizados, cabe destacar que su patrimonio total
descendi6 un 9,5% en 2002, por lo que se produjo una ligera caida de su peso en el total de fondos, que
se situd en el 21%. La politica inversora de estas instituciones mostré algunas de las pautas ya sehaladas
para los FIM. La cartera exterior incrementd su peso casi en 15 puntos porcentuales, superando el 63%

4 Véase anexos A.4.3 y A.4.9.
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del patrimonio, gracias al fuerte aumento del patrimonio en renta fija denominado en euros (+24,8%). La
inversién en bonos y obligaciones del Estado perdié mas de 6 puntos en el total del patrimonio de estos
fondos, pero gané importancia dentro de la cartera interior en detrimento de los activos privados®.

Rentabilidad

Los rendimientos obtenidos por los fondos de inversiéon en 2002 fueron negativos por tercer afo
consecutivo, a excepcion de las modalidades mds conservadoras®. El incremento de las pérdidas en
las bolsas extranjeras explica que las categorias de fondos con mayor cartera de renta variable interna-
cional registraran las pérdidas mds elevadas y fueran superiores a las registradas el afo anterior. Asf,
los fondos de Renta Variable Euro (RVE) tuvieron rendimientos del -33% vy las diversas modalidades de
fondos de Renta Variable Internacional” (RVI) tuvieron rendimientos desde el —25% en el caso de RVI
Japén o RVI Emergentes hasta el -34% en RVI Europa y RVI EEUU. En los fondos de Renta Variable
Mixtos, las pérdidas fueron significativas pero inferiores, entre el 16%-18% anual.

Las rentabilidades también fueron negativas en los fondos con mayor presencia de renta variable
nacional, si bien el mejor comportamiento del mercado espafol en 2002 respecto a otras bolsas euro-
peas permitié que las pérdidas anuales fueran ligeramente inferiores a las de los fondos de Renta
Variable Euro e Internacional.

Los resultados mds positivos se produjeron en las categorias de fondos con inversiones mayoritarias
en renta fija, salvo los de categoria internacional (RFI), afectados por la depreciacion del délar frente al
euro durante 2002. El contexto de tipos de interés a la baja propicié un descenso de las rentabilidades
de los fondos que invierten en renta fija a corto plazo, que se movieron entre el 2,4% de los FIAMM y el
2,7% de los FIM de Renta Fija a Corto Plazo (RFCP). Los fondos de Renta Fija a Largo Plazo (RFLP) y los
Garantizados de Renta Fija (GRF) fueron los mas rentables en 2002 con ganancias cercanas al 4,5%.

Grafico 5.3
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ANUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION FIAMM
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FIAMM: Fondos de Inversion en Activos del Mercado Moetario.

5 Véase anexo A.4.13.

6 Véase anexo A.4.2.

7 A finales de 2001, la CNMV e Inverco llegaron a un acuerdo para revisar las categorias de fondos de inversion
vigentes desde junio de 1999. Uno de los cambios introducidos consistié en la subdivision de la categoria de Renta
Variable Internacional (RVI) en cinco categorias segln la localizacién geogréfica de las inversiones: RVI Europa, RVI
EEUU, RVI Japdn, RVI Emergentes y RVI Resto.
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Comisiones y otros gastos repercutidos

Los gastos repercutidos por las gestoras a los fondos ascendieron a 2.350 millones de euros en
2002, casi un 9% menos que el aflo anterior. En los FIM, los gastos superaron los 1.800 millones de
euros frente a los 2.192 millones de euros durante 2001. En este descenso tuvo que ver tanto la reduc-
cion del patrimonio total gestionado como el aumento de los fondos de menor riesgo (renta fija), que
suelen tener las comisiones mds bajas. Asi, los gastos por comisiones de gestion de los FIM, que supo-
nen mas del 90% de los gastos, redujeron su importancia sobre el patrimonio medio de estos fondos
desde el 1,41% hasta el 1,29%?°.

Por el contrario, en los FIAMM los gastos repercutidos crecieron mas de un 30% hasta superar los
500 millones de euros en 2002. Las comisiones de gestion, cuyo limite maximo es el 1% del patrimo-
nio, aumentd ligeramente desde el 0,9% del patrimonio medio diario en 2001 hasta el 0,92% en 2002,
rompiendo la tendencia de los dltimos afos (1,05% y 1,16% en 2000 y 1999 respectivamente)'.

Sociedades de inversion

El patrimonio total gestionado por las SIM y SIMCAV quedé cerca de los 19 millardos de euros en
2002, un 2,3% inferior a la cifra de 2001, y aument6 ligeramente su peso en el total de las institucio-
nes de inversion colectiva hasta niveles préximos al 10%. El comportamiento de cada tipo de socie-
dad continué siendo divergente. El nimero de SIMCAV volvié a registrar un fuerte crecimiento (a fina-
les de afo superaban las 2.600) mientras que el patrimonio gestionado por estas entidades se mantuvo
practicamente en los niveles de 2001 (cerca de 17 millardos de euros). Por el contrario, las SIM retro-
cedieron tanto en patrimonio gestionado'' (-20,7%) como en nimero de entidades.

8 Rentabilidad calculada como la media de las rentabilidades de las cinco categorias de fondos de Renta Variable
Internacional ponderada por el patrimonio de estos fondos.

9 Véase anexo A.4.6.

10 Véase anexo A.4.11.

" Véase anexo A.4.1.
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Las sociedades de inversion ajustaron su patrimonio con pautas distintas a las utilizadas por los
fondos de inversién. Asi, en las SIMCAV la inversion se dirigié en mayor medida a activos nacionales,
especialmente adquisicién temporal de activos, acciones y participaciones en fondos de inversion. Se
produjo una reduccién en el peso de la cartera exterior sobre el patrimonio total (del 43,5% en 2001
al 39,1% en 2002) por el fuerte descenso de la inversion en acciones, que compensé el crecimiento
registrado por las participaciones en fondos de inversién y los valores de renta fija en euros'. En las
SIM, la cartera interior también aumenté su importancia en el patrimonio total (del 68,5% en 2001 al
76,4% en 2002) por el crecimiento significativo de las adquisiciones temporales de activos!>.

5.3. Organismos de inversion colectiva extranjeros comercializados en Espaiia

El volumen total de recursos gestionados por las IIC extranjeras comercializadas en Espana des-
cendié un 13,2% anual, hasta los 6,5 millardos de euros, una cifra que representa el 3,4% del patri-
monio total de las IIC mobiliarias nacionales, frente al 3,8% de 2001. Este descenso del volumen de
inversion tuvo su origen en la caida del patrimonio de las sociedades (-15,2%), ya que el patrimonio
gestionado por los fondos experimenté un ligero aumento (1,4%).

Al igual que en las IIC nacionales, se produjo un aumento del nimero total de instituciones. En
este caso, este incremento se debio tanto al crecimiento de las sociedades (15 entidades) como de los
fondos (12 entidades). En relacion con el origen de las IIC extranjeras comercializadas en Espana, el
mayor incremento en el nimero de OICVM' registrados se produjo en los domiciliados en Luxembur-
go, Irlanda y Francia. Por primera vez se inscribié un OICVM holandés.

5.4. Fondos y sociedades de inversion inmobiliaria

El patrimonio gestionado por los fondos de inversién inmobiliaria (FIl) volvié a experimentar un
crecimiento significativo en 2002. En contraste con el descenso registrado por los fondos de inversion
mobiliarios, el patrimonio de los FIl se incrementé un 38,9% respecto al afio anterior, hasta situarse
por encima de los 2,0 billones de euros, y el nimero de participes aumenté un 33,7%, superando los
70 mil.

El registro de fondos inmobiliarios no experimenté variaciones en 2002 por lo que a final de afio
continuaban inscritos cinco instituciones de esta categoria’®. Dos de ellas se encontraban en tramite
de baja, una como consecuencia de un proceso de fusién'’. Con datos de final de 2002, el fondo
resultante del proceso de fusién lideraba el sector al gestionar el 75% del patrimonio de los fondos
inmobiliarios y poseer el 85% de los participes.

La pujanza del sector inmobiliario sigue favoreciendo la expansién de estas instituciones, que
consiguieron rentabilidades préximas al 8%, significativamente superiores a las obtenidas por los fon-
dos de inversién mobiliarios. La composicion del patrimonio de los fondos inmobiliarios no experi-
ment6 fuertes variaciones. El peso de la inversion total en inmuebles se redujo ligeramente, desde el
77,5% hasta el 73,9%, mientras que quedd practicamente invariable la de la cartera de valores. La
inversion en alquiler represent6 el 48,7%% del patrimonio, frente al 57,4% de 2001'8.

12 Véase anexo A.4.17.

13 Véase anexo A.4.15.

4 Organismos de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios.

15 Véase anexo A.4.19.

16 En el primer trimestre de 2003 se inscribieron dos nuevos fondos inmobiliarios: Agrupacio Fondo Inmobiliario, Fl 'y
Madrid Patrimonio Inmobiliario, FII.

17 E| fondo Santander Central Hispano Inmobiliario 1 absorbe al fondo Santander Central Hispano Inmobiliario 2. El
nuevo fondo se denominara Santander Central Hispano Banif Inmobiliario.

18 Véase anexos A.4.20 y A.4.21.
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Cabe resaltar la creacion a finales de 2002 de la segunda sociedad de inversiéon inmobiliaria (Pro-
mociones Lladero S.A.). La nueva sociedad cuenta con un capital social de 9.015.200 euros, sus
ciones no estan admitidas a cotizacién y su objeto social exclusivo es la inversién en inmuebles de
turaleza urbana para su arrendamiento, con el compromiso de dedicar al menos el 50% de su acti-

a viviendas y residencias de estudiantes y residencias de la tercera edad'™.

El nuevo marco fiscal de las instituciones de inversion colectiva

Una de las novedades mas destacables del nuevo régimen fiscal de las IIC contemplado en
la reciente reforma de la Ley del IRPF (*) es la posibilidad de diferir la tributacién por el reembol-
so o transmision de las inversiones en IIC, cuando el importe obtenido se destine a la adquisicion
o suscripcion de otras IIC.

Para tener derecho al diferimiento en la tributacién, la nueva normativa fiscal exige, con
caracter general, que el contribuyente no tenga a su disposicién, por cualquier medio, el importe
derivado del reembolso o transmision de las acciones o participaciones. En el caso de las IIC con
forma societaria, tanto nacionales como extranjeras comercializadas en Espafa, se exigen dos
requisitos adicionales: que el nimero de socios de la sociedad cuyas acciones se transmiten sea
superior a 500 y que el contribuyente no haya ostentado en los doce meses anteriores a la trans-
misién una participacion superior al 5% del capital de la lIC.

Respecto a la operativa para poder cambiar de fondo sin tributar, las Disposiciones Adicio-
nales de la Ley que reforma parcialmente el IRPF contemplan una modificacién de la Ley de IIC,
en la que se regula el régimen de traspasos entre IIC. Las caracteristicas fundamentales estableci-
das en la regulacion son las siguientes:

Doble solicitud por parte del inversor, frente a la gestora de destino y a la gestora de origen

2. Reduccién de los plazos para la ejecucién de los traspasos a los minimos posibles, para evitar
demoras innecesarias

3. Ausencia de comisiones especificas de traspaso

No obstante, a finales de febrero de 2003, las gestoras de fondos de inversién alcanzaron un
acuerdo, arbitrado por la patronal del sector (Inverco) y ratificado por la CNMV, con el fin de
aclarar y agilizar los pasos necesarios para poder disfrutar del nuevo régimen fiscal. Segin este
acuerdo, el participe sélo tendrd que ir a la entidad gestora del nuevo fondo que quiera suscribir.
La gestora entrante serd, pues, la encargada de realizar todos los tramites y asumira todas las res-
ponsabilidades. Ademas, tendra que comunicar a través del Sistema Nacional de Compensacién
Electrénica del Banco de Espana a la gestora saliente las solicitudes de traspaso que esta trami-
tando. Los plazos establecidos para que se efectien los tramites no han variado con la firma del
nuevo protocolo de funcionamiento: dos dias hdbiles para que la gestora saliente realice el tras-
paso y un dia habil adicional si se rechaza la operacién.

Finalmente, para completar la panordmica general del régimen de traspasos, debe destacar-
se que, en la medida en que el régimen fiscal depende de ciertas variables para las IIC con forma
societaria (nimero de accionistas y porcentaje de control), el conocimiento de tales variables
resulta un dato especialmente relevante, tanto para los inversores, como para los comercializado-
res y las propias autoridades fiscales. Estos datos estdn siendo remitidos a la CNMV e incorpora-
dos a sus Registros Oficiales desde mediados de enero. El piblico puede encontrar esta informa-

19 Tres nuevas sociedades de inversién inmobiliaria estan en tramite.
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cién en la pagina web de la CNMV en el bloque de «otras comunicaciones» dentro del apartado
de hechos relevantes.

El nuevo régimen fiscal de los productos de inversién colectiva no sélo supone una mejora
para los inversores, en tanto que contribuyentes, sino que puede favorecer una mayor competen-
cia entre los gestores del sector, al eliminar los Gltimos restos de penalizacién fiscal por cambio
lC.

(*) Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la
que se modifican las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de los no Residentes.

5.5. Entidades de capital-riesgo

El sector del capital-riesgo experiment6 un descenso significativo en 2002, siguiendo con cierto
retraso la tendencia de este tipo de entidades en otros paises europeos y en EEUU iniciada en 2001.
De acuerdo con las estimaciones del propio sector?, los recursos captados por estas entidades des-
cendieron cerca de un 20%, hasta los 860 millones de euros y las inversiones realizadas cedieron casi
un 22% hasta quedar ligeramente por encima de los 968 millones de euros. No obstante, el nimero
de entidades de capital riesgo continué aumentando hasta alcanzar las 93 a finales de 2002, con 8
nuevas sociedades y 3 nuevos fondos.

La aportacién de fondos por parte de las instituciones financieras y los particulares descendié de
forma intensa en 2002. Aun asi, las instituciones financieras continuaron siendo la principal fuente de
recursos del sector, con una aportacion del 41% del total en 2002. Los particulares cedieron el segun-
do puesto a los inversores publicos que aportaron el 14,4% de los recursos en el ano. También es des-
tacable el aumento de los recursos aportados por los fondos de pensiones, que alcanzaron el 13,3%
del total.

Por segundo afio consecutivo, las inversiones realizadas por las entidades de capital-riesgo fueron
superiores a los recursos captados, a pesar del fuerte descenso anual de ambas magnitudes. De este
modo, los recursos pendientes de asignacion sufrieron una nueva reduccién. Respecto a las inversio-
nes realizadas por estas entidades, se produjo un cierto cambio en su orientacion.

(i) Asi, atendiendo a la fase de desarrollo de las empresas objeto de inversion, las inversiones
orientadas a empresas en expansion perdieron algo de importancia pero siguieron siendo las
mds voluminosas al captar mas del 61% de las inversiones totales. Destaca la practica desa-
paricion de las inversiones en empresas en etapa de sustitucion, en contraste con las modali-
dades de adquisicion apalancadas?', que experimentaron un aumento significativo.

(i) Atendiendo al destino de las inversiones segun el sector, sigue en cabeza el volumen recibido
por el sector de los productos de consumo, que recibié cerca del 25% de las inversiones. Los
sectores de asistencia sanitaria y médica junto con la construccién cedieron terreno en favor
del sector quimico y del sector de ocio y hosteleria. El sector de informatica también perdié
importancia relativa como receptor de inversiones?2.

20 Asociacion Espafola de Capital Inversion (ASCRI).

21 Corresponde a las modalidades MBO («Management Buy-Out) y MBI («<Management Buy-In). Consisten en compras
de empresas financiadas en buena parte con deuda garantizada parcialmente por los propios activos de la empresa adquiri-
da y con instrumentos con caracteristicas intermedias entre recursos propios y ajenos. En la modalidad MBO los adquiren-
tes pertenecen al equipo directivo de la propia empresa; en la modalidad MBI los adquirentes pertenecen al equipo directi-
vo de otra empresa distinta.

22 Véase anexo A.4.25.
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El cuadro 5.6 describe las principales caracteristicas de las entidades de capital-riesgo creadas al
amparo de la Ley de Capital-Riesgo??, registradas en la CNMV. A finales de 2002, estaban acogidas al régi-
men voluntario determinado por dicha ley 70 entidades, 13 mds que hace un afno. Sus caracteristicas no
han variado significativamente. Se trata de entidades de cardcter cerrado, promovidas fundamentalmente
por bancos y personas fisicas, en cuya politica de inversién predomina el sector de las nuevas tecnologias
y con una perspectiva variada en cuanto a la fase de maduracion de la empresa y al ambito geografico.

Cuadro 5.6

CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS NUEVAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
PROMOVIDAS POR LA LEY DE CAPITAL-RIESGO
(Situacion a 31 de diciembre de 2002)

Caracteristicas SCR (1) FCR (2)
Grupo promotor Personas fisicas 17 0
Sector pblico 0 5
Bancos 15 10
Instituciones académicas 4 0
Empresas no financieras 8 2
Varios 12 11
Naturaleza Abierta 0 0
Cerrada 49 21
N.’ de participes o accionistas Unipersonales 8 5
de2a3 15 3
de4al0 17 1
mas de 10 9 2
Capital social/ patrimonio de constitucion menos de 3 millones euros 23 4
de 3 a 12 millones euros 18 8
mas de 12 millones euros 8 9
Administracion Propia 36 0
Propia+Gestora 13 21
Estructura 0 empleados 8
hasta 4 25
ND
mas de 5 14
nd 2
Politica de inversion: Nuevas tecnologfas 24 4
- sector Consumo 2 0
Otros 23 17
- fase de maduracién de la empresa Arranque 8 4
Arranque y expansion 9 2
Expansion 11 3
Todos 21 12
— dmbito geogrdfico Lugar de origen 11 7
Espana y UE 23 8
Todos 15 6
Otros Nueva entidad 43 ND
Transformacion de SA en SCR 6
TOTAL 49 21

(1) SCR: Sociedades de Capital-Riesgo.
(2) FCR: Fondos de Capital Riesgo.

2 Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras.
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Respecto a la magnitud y la composicién del activo agregado de estas entidades promovidas por
la Ley de Capital-Riesgo, cabe destacar, el diferente comportamiento entre los fondos y las sociedades.
En los fondos, el activo creci6 un 2,5% en 2002 alcanzando los 686,5 millones de euros. Respecto a
la composicién del activo de los fondos, el activo circulante, con un crecimiento del 18,3%, elevé su
importancia en el activo total desde el 68,9% en 2001 hasta el 79,6% en 2002. Dentro del activo cir-
culante, destaca la importancia de la cartera de inversiones financieras, en concreto, de la inversion
en valores no cotizados que, con un crecimiento cercano al 8%, super6 los 258 millones de euros en
2002 (37,6% del activo total).

Por el contrario, el activo de las sociedades descendié un 43,1% en 2002 hasta quedar cerca de
los 1.500 millones de euros (2.629 millones de euros en 2001). Este comportamiento tuvo su origen
principalmente en el fuerte descenso de la inversién en valores no cotizados desde los 1.813 millones
de euros en 2001 hasta los 872 millones en 2002, lo que redujo su importancia relativa en el activo
total desde el 69% hasta el 58,3%.

Finalmente, debe sefialarse que la reciente Ley Financiera ha flexibilizado el régimen de actua-
ciones de estas entidades mediante diversos cambios?4. Destaca la posibilidad de que las entidades de
capital-riesgo mantengan en su activo acciones de empresas que no cotizaban en el momento de su
adquisicion y que posteriormente han pasado a negociarse en alguna Bolsa. Asimismo, se facilita que
las entidades de capital-riesgo inviertan en empresas de su grupo, si cumplen requisitos de transparen-
cia y se agiliza la operativa de estas entidades al permitir realizar aportaciones en especie a su capital
con posterioridad a su constitucion.

24 La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero reforma asi la Ley 1/1999, de 5
de enero, de entidades de capital-riesgo.
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6. LAS ENTIDADES DE VALORES Y LAS SOCIEDADES GESTORAS
6.1. Las entidades de valores
Panorama del sector

Al cierre del pasado ejercicio, el sector contaba con 110 entidades, de las que 44 eran sociedades
de valores y 66 agencias de valores. Durante el ano se habian dado de alta seis agencias de valores y
de baja cuatro sociedades y dos agencias, de modo que el nimero total de entidades inscritas se man-
tuvo inalterado respecto al ejercicio anterior. Las entidades miembros de bolsa registradas disminuye-
ron de 59 a 55, de las cuales 36 eran sociedades y 19 agencias.

Las sociedades y las agencias de valores volvieron a enfrentarse en 2002 a un entorno poco prop-
icio para el desarrollo de sus actividades. La evolucién desfavorable de los mercados bursatiles afec-
t6 negativamente a las principales lineas de negocio del sector, en particular a su componente mas
importante: la actividad de transmisién y ejecuciéon de 6rdenes. El descenso de ingresos fue, no
obstante, mas moderado que en el ejercicio anterior y las entidades tendieron, en general, a reducir
sus gastos de explotacion. El sector en su conjunto obtuvo un resultado antes de impuestos de 217 mil-
lones de euros, lo que supone un descenso del 29% respecto a 2001, frente a la disminucion del 54%
producida en dicho ejercicio’.

Las sociedades de valores alcanzaron un resultado agregado antes de impuestos de 202 mil-
lones de euros, frente a 284 millones en 2001. Dentro de estas entidades, la evolucién de las
sociedades miembros de bolsa y de las sociedades no miembros fue distinta. Como se aprecia en el
cuadro 6.12, las primeras experimentaron un recorte notable en el margen ordinario, por el com-
portamiento negativo de las comisiones netas y de los ingresos netos de la cartera de negociacion.
A pesar de que los gastos de explotacion disminuyeron de manera significativa, la desfavorable
evolucion del margen ordinario y, en menor medida, el aumento de las amortizaciones y dotaciones
determinaron que el resultado agregado antes de impuestos de las sociedades miembros de bolsa
disminuyese un 35% respecto a 2001°, al cifrarse en 171 millones de euros. En cuanto a las
sociedades no miembros de bolsa, cabe sefalar que el margen ordinario experiment6 un descenso
mas moderado respecto a las entidades miembros, gracias al mejor comportamiento de los ingresos
por servicios. El resultado agregado antes de impuestos de estas sociedades, que se cifr6 en 31 millo-
nes de euros, aumenté un 56% respecto a 2001, gracias a un notable recorte de los gastos de
explotacion y de las amortizaciones.

" Ver cuadro A.5.4.1 del Anexo.
2 Véase, para mayor detalle, cuadro A.5.4.2 del Anexo.
* En dicho ejercicio, el resultado agregado antes de impuestos de estas entidades habia disminuido un 52%.
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Cuadro 6.1
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA DE LAS SOCIEDADES DE VALORES
ANO 2002
Importe en millones de euros
Total Miembros de bolsa No miembros de bolsa

Importe Var. (%) Importe Var. (%) Importe Var. (%)
Margen financiero ........ccoevvevrieenn. 73,1 19,1 69,4 22,8 3,7 -23,9
Beneficios netos en valores............... 19,4 61,4 20,3 -56,2 -0,9 -
Comisiones netas percibidas 543,0 -15,2 494,0 -16,8 49,0 5,4
Margen ordinario................. 6354 155 583,7 -16,2 51,8 6,4
Gastos de explotacion ...........cccueuee. 384,5 -9,0 364,3 -8,5 20,2 -18,1
Margen de explotacion...................... 250,9 -23,7 219,3 -26,5 31,6 3,1
Amortizaciones y otras dotaciones....... 48,3 -1,7 47,5 28,2 0,8 -93,4
Otras ganancias y pérdidas................ 0,4 - -1,0 - 0,6 -60,7
Resultado antes de impuestos 202,3 -28,9 170,8 -35,4 314 56,3
Impuesto sobre sociedades ................ 70,5 -28,0 59,4 -32,3 11 9,5
Resultado después de impuestos ....... 131,7 -294 111,4 -36,9 20,3 104,0

Las agencias de valores obtuvieron, en conjunto, un resultado antes de impuestos de 15 millones
de euros, lo que supone una disminucion del 23% respecto al ejercicio precedente*. También en este
caso se produjo una evolucién distinta entre las entidades miembros de bolsa y las entidades no miem-
bros, ya que las primeras experimentaron un significativo recorte en sus ingresos ordinarios y las
segundas lograron mantener su nivel respecto al ano anterior. El resultado agregado antes de
impuestos de las agencias miembros de bolsa experimenté una drastica caida, al pasar de 8 millones
de euros en 2001 a menos de 200.000 euros, mientras que el de las agencias no miembros de bolsa
aument6 de 11,8 millones de euros a 14,8 millones.

Cuadro 6.2
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA DE LAS AGENCIAS DE VALORES
ANO 2002
Importe en millones de euros
Total Miembros de bolsa No miembros de bolsa
Importe Var. (%) Importe Var. (%) Importe Var. (%)
Margen financiero .........ocoevvrerrueenn. 6,5 -14,3 2,5 -40,9 4,0 20,2
Beneficios netos en valores................ -0,5 -1.735,7 0,3 500,0 -0,9 -911,9
Comisiones netas percibidas.............. 142,0 4,8 39,4 17,1 102,6 1,0
Margen ordinario 148,0 -5,6 42,3 -18,5 105,7 0,8
Gastos de explotacion ...................... 158,7 2,0 40,6 2,2 118,1 3,5
Margen de explotacion..................... -10,6 - 1,7 -83,4 -12,4 =331
Amortizaciones y otras dotaciones....... 9,0 -13,6 3,2 20,2 59 -25,0
Otras ganancias y pérdidas................ 34,7 20,3 1,6 27.516,7 33,1 14,5
Resultado antes de impuestos............ 15,0 -23,1 0,2 -97,5 14,8 26,1
Impuesto sobre sociedades ................ 10,9 0,0 1,1 -61,3 9,8 21,6
Resultado después de impuestos ....... 4,2 -52,0 -0,9 - 5,1 35,9

*Ver cuadro A.5.4.3 del Anexo.
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Los graficos 6.1 y 6.2 muestran la distinta evolucién de los ROE antes de impuestos para las enti-
dades miembros y no miembros de bolsa. La evolucién negativa de los resultados de las primeras
determiné que el ROE medio antes de impuestos de las sociedades disminuyese del 26% en 2001 al
19% en 2002°. El tramo de ROE mas frecuente fue el comprendido entre el 0% vy el 15%, con algo
mas de la mitad de las sociedades con resultado no negativo, seguido del tramo 15-30%, con la ter-
cera parte. El niimero de sociedades en pérdidas disminuyé de 10 a ocho, todas ellas miembros de
bolsa. En cuanto a las agencias de valores, el ROE medio pasé del 12% al 7,5%, concentrandose en
los tramos 0-15% y 15-30% el 40% vy el 30%, respectivamente, de las entidades con resultado no
negativo. El niimero de agencias de valores en pérdidas aument6 de 22 a 28, de las que nueve eran
miembros de bolsa y diecinueve no miembros.

El sector ha mantenido una adecuada cobertura de recursos propios, a pesar del descenso de los
resultados y del significativo nimero de entidades en pérdidas registrados durante los Gltimos dos
anos. Como puede comprobarse en el cuadro A.5.7 del Anexo, el margen o exceso de cobertura de
los recursos computables en manos del sector respecto a los recursos propios exigidos a efectos del
coeficiente de solvencia se cifr6 en un 607% para las sociedades de valores y en un 231% para las
agencias de valores, en promedio. El 91% de las sociedades y el 64% de las agencias presentaban un
margen de cobertura superior al 100%.

Gréfico 6.1
RESULTADO Y ROE ANTES DE IMPUESTOS DE
LAS SOCIEDADES DE VAIORES
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5 Ver cuadros A.5.6.1 y A.5.6.2 del Anexo.
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Gréfico 6.2
RESULTADO Y ROE ANTES DE IMPUESTOS DE
LAS AGENCIAS DE VALORES
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Durante el pasado ano, las operaciones de adquisiciéon o cambio de control en el sector fueron
escasas y afectaron a entidades de tamano reducido, por lo que no se produjeron cambios sustanciales
en la estructura accionarial y de control del sector. Al cierre del ejercicio, el 43% del capital de las
sociedades de valores pertenecia a no residentes, el 39% a entidades financieras residentes y el resto
a otras personas o entidades residentes. Para las agencias de valores, los porcentajes correspondientes
eran el 37%, el 29% y el 34%, respectivamente®.

Actividades por cuenta ajena’

Las entidades de valores ingresaron en concepto de comisiones por servicios un total de 851 millo-
nes de euros, lo que supone una disminucion del 14% respecto a 2001. Las sociedades de valores con-
centraron el 78% de este importe y las agencias el resto. Como se ha indicado, el recorte de los ingre-
sos por comisiones ha afectado a casi todos servicios. La tramitacion y ejecucion de érdenes contin-
ué6 siendo la principal fuente de ingresos, aunque su peso en el total disminuyé ligeramente, al pasar
del 65% al 67%.

¢ Véanse los cuadros A.5.2.1 y A.5.2.2 del Anexo.
7 Véanse los cuadros A.5.8 y A.5.10 del Anexo.
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Cuadro 6.3

COMISIONES BRUTAS PERCIBIDAS POR LAS ENTIDADES DE VALORES
POR PRESTACION DE SERVICIOS

Importe en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002

Tramitacion y ejecucion de 6rdenes...........coevevrevnne 788,5 699,3 838,4 640,4 533,9
Suscripcion y reembolso en lIC...........ccoone.. 122,6 138,5 157,7 138,3 121,2
Colocacion y aseguramiento en emisiones..... 138,6 112,9 147,9 55,0 49,3
Asesoramiento y disefio de operaciones......... 13,1 38,5 38,8 15,2 18,7
Gestion de carteras y depésito de valores... 33,8 33,3 32,7 35,1 32,5
OS5 e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeene 14,5 109,4 103,7 108,6 95,9
Total 1.211,0 1.131,9 1.319,1 992,6 851,5
Sociedad de valores (%) 74,9 79,4 83,4 80,5 78,4
Agencias de valores (%) 25,1 20,6 16,6 19,5 21,6

En la actividad de mayor importancia, la tramitacién y ejecucion de érdenes de renta variable,
los ingresos brutos cayeron un 24%, por el efecto combinado de un descenso de los volimenes medi-
ados y de una nueva disminucion de los corretajes aplicados. Asi, el volumen mediado por el sector
en renta variable pasé de 769 millardos de euros a 717 millardos, de los que 692 milardos corres-
pondieron a operaciones realizadas en las bolsas nacionales. En cuanto a los corretajes, baste senalar
que el tipo efectivo medio de los aplicados en las bolsas nacionales pasé del 0,57 por mil en 2001 al
0,47 por mil en 2002.

En el ambito de la renta fija, las mediacién por cuenta de terceros de las entidades de valores
alcanz6 un volumen de 8,6 millardos de euros, lo que supone un aumento del 5,5% respecto a 2001.
Mas del 99% del volumen mediado correspondié a deuda publica. A pesar del crecimiento de los
volimenes, los ingresos brutos derivados de esta actividad disminuyeron un 9% respecto al afio ante-
rior, al situarse en 54,5 millones de euros. En cuanto a la actividad en derivados, el valor nocional de
los contratos mediados ascendié a 3,5 millardos de euros, con un aumento del 21% respecto a 2001.
Los ingresos brutos por este concepto aumentaron un 19%, al cifrarse en 102 millardos de euros. Cabe
destacar, en este segmento, el peso de la mediacién en mercados extranjeros, que supuso el 57% del
volumen negociado y el 23% de las comisiones brutas.

En cuanto al resto de las actividades por servicios, la mas importante en términos de ingresos bru-
tos fue la de comercializacién de IIC (suscripciones y reembolsos), que proporcioné a las entidades un
total de 121 millones de euros, lo que supone un descenso del 12% respecto a 2001. Como se apre-
cia en el cuadro 6.3, también se produjeron descensos en otras actividades ordinarias significativas,
como en la de colocacion y aseguramiento de emisiones (10%) y en gestion de carteras y depésito de
valores (7%). Por el contrario, se produjo un incremento (23%) en los ingresos por asesoramiento y
diseno de operaciones. Para el resto de los servicios, los ingresos brutos disminuyeron, en conjunto,
un 12%.
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Grafico 6.3
ENTIDADES DE VALORES: MEDIACION EN RENTA VARIABLE
COTIZADA EN LAS BOLSAS NACIONALES.
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Actividades por cuenta propia’

Las actividades por cuenta propia proporcionaron a las entidades de valores unos ingresos netos
de 80 millones de euros (margen financiero mas beneficios netos de la cartera de negociacién menos
dotaciones por posiciones en derivados), lo que supone un descenso del 26% respecto al ejercicio
precedente.

El margen financiero del sector se cifr6 en 80 millones de euros, con un aumento del 15% sobre
2001. Dentro de este apartado, cabe senalar que el 40% de los ingresos netos provino de rendimien-
tos (intereses y dividendos) de la cartera de valores y el 32% del margen en cesiones y adquisiciones
de activos, aunque en ambos casos se produjo un retroceso respecto al aiio anterior del 31% y del
30% respectivamente. La mejora del margen financiero provino de una mejora en el saldo neto de las
operaciones financieras realizadas con otros intermediarios, que en 2001 habia sido fuertemente nega-
tivo, y de otras operaciones de diverso tipo.

Los ingresos netos procedentes de la cartera de negociacién se redujeron drasticamente por ter-
cer aino consecutivo, como puede apreciarse en el cuadro 6.4. Los volimenes negociados disminu-
yeron en renta fija (11%) y derivados (5%) y aumentaron ligeramente en renta variable (1%). Los ingre-
sos netos de la actividad se cifraron en 18,9 millones de euros, frente a 50 millones en 2001. Esta caida
vino dada por un fuerte descenso de los resultados en derivados, que cayeron de 185 millones de
euros a 96 millones. La renta variable tuvo, como el aino anterior, resultados negativos, pero las pér-
didas disminuyeron sustancialmente, al pasar de 143 millones de euros a 92 millones. La renta fija
aporté un resultado positivo de 17 millones de euros, frente a 10 millones en 2001.

8 Véanse los cuadros A.5.8 y A.5.9 del Anexo para mayor detalle.
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Cuadro 6.4
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE VALORES EN
LA NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA
Importe en millones de euros

1998 1999 2000 2001 2002
Activos monetarios y renta fija .........ocoeeeerriieennnn 44,3 2,9 -3,5 9,9 17,0
Renta variable...........c.ccoeu..... 314,7 250,8 -220,5 -145,9 93,3
Derivados ............. -249,5 -177,2 2929 185,5 96,2
Otras operaciones -21,8 26,3 0,4 0,8 -1,0
Total 87,7 102,8 69,3 50,3 18,9

Pro memoria: vollimenes negociados por cuenta propia (millardos de euros

Activos monetarios y renta fija .........coooeeeeeereiiennnnn. 413,5 423,5 372,8 297,0 263,6
Renta variable 72,1 70,5 123,0 134,7 136,0
DEMVAAOS ...oveveiereie e 254,0 339,1 196,9 192,6 183,5
Total 739,6 833,1 692,7 624,3 583,1

Las dotaciones por derivados drenaron 18,3 millones de euros del total, un 73% mas que el ano
anterior.

Grupos consolidables

El perimetro de consolidacién de las entidades de valores supervisado por la CNMV? se extendio
en 2002 a 57 grupos, integrados por un total de 377 firmas de diverso tipo, frente a 54 grupos y 369
firmas en 2001. Por tipos de entidades, las de mayor presencia numérica en los grupos eran los agentes
o representantes de las sociedades y agencias de valores (20%), las sociedades gestoras de IIC y fon-
dos de titulizacion (14%) y las propias entidades de valores (14%), siendo el resto firmas de muy diver-
so tipo'. El 77% de los grupos estaba constituido por cinco o mas entidades.

El resultado antes de impuestos del sector en base consolidada se cifré en 273 millones de euros,
un 27% menos que en 2001. Las entidades distintas a las sociedades y agencias de valores aportaron
el 21% de dicho importe, frente al 19% en 2001. Su contribucién al margen ordinario en base con-
solidada del sector aument6 del 20% al 24%'"". Entre estas entidades, tuvieron un peso particularmente
importante en la captacion de ingresos las sociedades gestoras de IIC, que aportaron a los grupos el
41% de los ingresos netos por comisiones'.

° Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos pro-
pios y supervision en base consolidada.

1% Ver cuadro A.5.11 del Anexo.

" Ver cuadro A.5.13 del Anexo.

2 Ver cuadro A.5.14 del Anexo.
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Gréfico 6.4

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LOS GRUPOS
CONSOLIDABLES. APORTACION DE LAS ENTIDADES DE VALORES
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Las empresas de servicios de inversion (ESI) comunitarias en Espaia

La Directiva de Servicios de Inversion reconoce a las ESI autorizadas en cualquier pais
miembro de la UE la posibilidad de operar libremente en otros paises de ambito comunitario,
siempre que lo comunique previamente a su regulador nacional y respete las normas de con-
ducta del pais de acogida. El pasaporte comunitario de las ESI constituye uno de los pilares en
los que se apoya el esfuerzo de la UE para promover la integracion de los mercados de valores
europeos.

Como se aprecia en el cuadro adjunto, un elevado ndmero de ESI comunitarias han
comunicado durante los Gltimos anos su intencion de operar en Espaia. Casi todas las enti-
dades han elegido para ello la via de la libre prestacion de servicios, que supone la posibili-
dad de operar comercialmente sin establecimiento fisico. Aunque no se dispone de informa-
cion especifica sobre el alcance exacto de su actuacién en nuestro pais, todo parece indicar
que la cuota de mercado en Espana de las entidades sujetas al régimen de libre prestacion es
reducida y que, en la mayoria de los casos, ni siquiera puede hablarse de una actividad sis-
tematica. En cuanto a las sucursales, pertenecen en su mayoria a grandes entidades o grupos
financieros y desarrollan actividades de diverso tipo, con predominio de la intermediacion.
De las 19 sucursales existentes al cierre de 2002, cinco de ellas proceden de ESI autorizadas
en Espana que causaron baja. Tres sucursales pertenecen a entidades miembros de la Bolsa
de Madrid.
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NUMERO DE ESI EXTRANJERAS EN ESPANA BAJO
PASASAPORTE COMUNITARIO

Libre prestacion ~ Sucursales Total

1997 293 293
1998 369 369
1999 477 2 479
2000 570 9 579
2001 665 16 681
2002 763 19 782

En cuanto a la procedencia de las ESI extranjeras, las mas numerosas son las autorizadas en el
Reino Unido, con 540 entidades en régimen de libre prestacién y 13 entidades en régimen de sucur-
sales. Esta presencia destacada de ESI britanicas guarda relacion con el desarrollo y las caracteristi-
cas del mercado de valores en aquel pais, que cuenta con un elevadisimo ndmero de entidades
comercializadoras de servicios financieros en el segmento minorista. Tras el Reino Unido, cabe
destacar la presencia francesa, con 56 entidades en régimen de libre prestacion y dos sucursales.

6.2 Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC)

Al cierre de 2002 estaban registradas en la CNMV un total de 124 sociedades gestoras de IIC, una
méas que en 2001. El nimero de instituciones administradas aumenté de 4.716 a 5.110 gracias a la
creacion de nuevas SIMCAY, ya que tanto el nimero de fondos de inversién como el de SIM disminu-
yeron'. El patrimonio administrado por estas entidades se cifraba en 193 millardos de euros, lo que
supone un descenso del 3% respecto al ejercicio anterior. Los fondos de inversion mobiliaria (FIM y
FIAMM) suponian el 90% del patrimonio administrado, las sociedades de inversién mobiliaria (SIM y
SIMCAV) el 9% vy los fondos de inversion inmobiliaria el 1%. De las IIC citadas, s6lo los FIAMM y los
fondos inmobiliarios crecieron en términos de patrimonio'.

Como ya habia ocurrido el ano anterior, las sociedades gestoras de IIC afrontaron en 2002 un ejer-
cicio dificil, marcado por el predominio de los reembolsos en el segmento de FIM, el mas importante
en términos de patrimonio gestionado e ingresos. El aumento del patrimonio gestionado en FIAMM vy
fondos inmobiliarios no fue suficiente para compensar la pérdida de comisiones de gestién ocasiona-
do por el descenso del patrimonio en otras IIC, dando lugar a una caida cercana al 9% en las comi-
siones percibidas, que se cifraron en 2,3 millardos de euros. El 98% de dicho importe correspondié a
comisiones de gestion. En contraste con el descenso de las comisiones percibidas, las comisiones satis-
fechas a las entidades comercializadoras aumentaron ligeramente y su peso en términos de las
primeras pasé del 64% en 2001 al 71% en 2002. A consecuencia de todo ello, los ingresos netos por
comisiones se redujeron en un 27%.

3 Las SGIIC gestionaban a final de aio 165 FIAMM, 2.373 FIM, 95 SIM , 2.471 SIMCAV vy cinco fondos de inversién
inmobiliaria. Véase cuadro A.5.16 del Anexo para mayor detalle.

" Incluso en el ambito de las SIMCAV el patrimonio gestionado disminuyé ligeramente (0,3%), a pesar de que el
ndmero de estas sociedades habia aumentado de 1.996 a 2.471.
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La reduccion en las comisiones netas se vio también acompanada de un descenso notable en el mar-
gen financiero y de un resultado negativo de la cartera de valores', dando lugar a una caida del 29% del
margen ordinario, que se cifr6 en 685 millones de euros. Los gastos de explotacion disminuyeron casi un
1%, al cifrarse en 234 millones de euros. El resultado antes de impuestos fue de 447 millones de euros, lo
que supone un descenso del 36% sobre 2001. Deducidos los impuestos, el ROE del sector se situé en el
28%, frente al 40% del afo anterior. El nimero de entidades en pérdidas aument6 de 18 a 30.

Gréfico 6.5
SOCIEDADES GESTORAS DE IIC: PATRIMONIO GESTIONADO Y
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6.3 Sociedades gestoras de cartera (SGC)

Al finalizar 2002 estaban registradas en la CNMV un total de 31 sociedades gestoras de cartera, cua-
tro menos que en 2001. Durante el ejercicio no se inscribié ninguna entidad nueva. Las cuatro bajas
correspondieron a entidades de pequeno tamarno, tres de ellas independientes y la cuarta perteneciente
a una pequena entidad de crédito vinculada a un colegio profesional. Hay que anadir a estas bajas las
de otras dos entidades, pertenecientes al Grupo SCH y con un peso destacado en el patrimonio gestion-
ado o asesorado por el sector, que fueron inscritas en los primeros dias de enero de 2003, aunque su dis-
olucién se habia producido en 2002'. A consecuencia, especialmente, de las bajas de las entidades vin-
culadas a SCH, se produjo un fuerte descenso tanto en el patrimonio sujeto a gestion como en el sujeto
a asesoramiento. Asi, el primero pas6 de tres millardos de euros en 2001 a dos millardos en 2002 vy el
segundo de 13 millardos a menos de cinco millardos?. El 89% del patrimonio sujeto a gestiéon corres-
pondia a carteras individuales y el resto a sociedades de inversién mobiliaria (SIM y SIMCAV).

15 Véase cuadro A.5.18 para mayor detalle.

1 Orden del Ministerio de Economia, de 16 de octubre de 2002, por la que se autoriza la disolucién sin liquidacion,
mediante cesion de activos y pasivos a SCH, de las sociedades gestoras de cartera BCH Gestion de Patrimonios y Santander
Patrimonios.

7 Ver cuadro A.5.16 del Anexo.
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La drastica disminucion del patrimonio gestionado y asesorado determiné una fuerte reduccion de
las comisiones percibidas por ambos conceptos. Asi las comisiones de gestion pasaron de 8,5 millones de
euros en 2001 a seis millones en 2002 y las de asesoramiento de nueve millones de euros a 7,7 millones.
También se redujeron de forma notable los “rappels” percibidos de otras entidades financieras por la canali-
zacion de operaciones de compraventa de valores relacionadas con las carteras gestionadas. El importe
por este concepto pasé de casi 11 millones de euros en 2001 a poco mas de tres millones en 2002. En
conjunto, los ingresos por comisiones disminuyeron un 40%, cifrandose en 17 millones de euros.

A pesar del descenso de las comisiones, el resultado antes de impuestos del sector aument6 de 2,5
millones de euros a mas de seis millones™, aunque debe tenerse en cuenta que en el aino 2001 los resul-
tados del sector habian disminuido fuertemente debido a las pérdidas acumuladas por las dos entidades
del grupo SCH mencionadas anteriormente’. Deducidos los impuestos, el ROE del sector se cifr6 en el
10,25%, frente a un ROE negativo en 2001. El ndmero de entidades en pérdidas pas6 de 12 a 10.

Gréfico 6.6
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6.4 Sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR)

El nimero de sociedades gestoras de capital-riesgo inscritas en la CNMYV al finalizar 2002 se cifra-
ba en 27, tres mas que en 2001. Durante el afo no se produjo ninguna baja y se dieron de alta tres
nuevas sociedades gestoras. Junto a los 34 fondos de capital-riesgo inscritos en la CNMYV al cierre del
ejercicio, tres més que el ano anterior, las SGECR administraban 13 de las 59 sociedades de capital-
riesgo registradas, frente a nueve SCR en 2001.

Las SGECR cerraron el ejercicio con un resultado agregado antes de impuestos de 6,6 millones
de euros, lo que supone un aumento del 28% respecto al ano anterior. Deducidos los impuestos, el
ROE del sector paso6 del 12% en 2001 al 19,2% en 2002.

s Ver cuadro A.5.18 del Anexo.
" En conjunto, ambas entidades incurrieron en unas pérdidas antes de impuestos de 7,5 millones de euros.

103






Anexo 1

Mercados primarios






Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

A.1.1. MERCADOS PRIMARIOS. EMISIONES Y SALDOS VIVOS I
Importe en millones de euros
1998 1999 2000 2001 2002
Emisiones brutas
— Administraciones Pdblicas (1) 108.114 92.079 83.796 69.565 74.458
A COMO PlAZO vt s 48.126 45.061 38.305 28.874 34.746
A medio y 1argo Plazo .....ccoeevieiriiee s 59.988 47.018 45.491 40.691 39.712
— Emisiones registradas en la CNMV. 30.175 72.339 96.237 84.249 88.395
Ampliaciones de capital (2) (*) ..vcvevieiieeieee e 9.172 14.748 43.937 9.623 4.692
De las cuales, mediante OPS (3) (4) c.ocvovevoveeeeeieeeiieeeeeeerevens 379 7.373 17.811 155 0
RENEA FIJa (2) .1t 21.004 57.591 52.300 74.626 83.702
A corto plazo ................. 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
A medio y largo plazo 15.943 25.037 17.934 29.453 38.127
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) (4).............cocovvvevrierviniene. 10.743 4.419 9.446 3.044 3.330
Renta fija emitida por residentes: saldo vivo (1)
— Total emisores residentes 342.224 390.480 398.990 427.918 462.859
A COMO PlAZO oot 68.157 76.289 58.522 54.671 56.267
A medio y largo plazo 274.067 314.191 340.468 373.247 406.592
Administraciones piblicas 283.865 | 301.475 | 313447 | 317.877 | 326.585
A COMO PlAZO oo 61.036 54.335 45.730 36.927 37.202
A medio y 1argo plazo ........ccceeviveiieieieeeeeeee e 222.829 247.140 267.717 280.950 289.383
Instituciones financieras 41.096 68.565 69.118 92.644 120.478
A COMO PlAZO v e 1.041 14.607 9.578 13.448 15.874
A medio y 1argo Plazo ... 40.055 53.958 59.540 79.196 104.604
Sociedades no financieras 17.263 20.440 16.425 17.397 15.798
A COMO PlAZO v e 6.080 7.347 3.214 4.296 3.191
A medio y 1argo Plazo .......cceeiiniiiiicneeee e 11.183 13.093 13.211 13.101 12.607
Pro memoria
Pagarés de empresa registrados en la CNMV: saldo vivo (1).......cccuuvunnees 4.038 18.339 17.316 24.472 23.614

(1) Valor nominal.

(2) Valor efectivo.

(3) Oferta ptblica de suscripcion de acciones.

(4) Tramo nacional mas tramo internacional.

(*) El total de 2001 incluye una ampliacion de capital de 4.696 millones de euros, protagonizada por Arcelor y registrada con fecha 21/12/2001. Esta emision esta
vinculada a una OPA de la citada compariia sobre Aceralia, verficada en la CNMV con fecha 3/01/2002

Fuentes: B. de Espafia y CNMV.
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A.1.3. AMPLIACIONES DE CAPITAL CON EMISION DE NUEVAS ACCIONES
REGISTRADAS EN LA CNMYV, EXCEPTO OPS. 2002
Detalle por emisor

Importes en miles de euros

Niimero de Importe Importe nominal
- — efectivo -

Emisores | Emisiones Total Liberadas
Total Alimentacion, Bebidas y Tabaco 3 3 99.891 37.625 24.464
CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A. c.oiiiiiieicrctnetrceeceeeee et e s 1 1 99.891 13.161 0
EBRO PULEVA, SA. ........... 1 1 0 18.464 18.464
PESCANONVA, S A oottt 1 1 0 6.000 6.000
Total Bancos . 4 4 2.766.702 315.706 1.748
BANCO DE LA PEQUENA'Y MEDIANA EMPRESA, S.A. ..ot 1 1 20.227 20.227 0
BANCO DE VALENCIA, S.A. ..c.ccooviiiiiicen 1 1 0 1.748 1.748
BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.... 1 1 165.824 165.824 0
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. ..c.ociiiiriiiniincinceeecececee e 1 1 2.580.651 127.907 0
Total Comunicaciones 3 6 683.295 246.011 188.745
JAZZTEL, PLC. oottt ettt 1 1 556.419 36.587 0
TELEFONICA MOVILES, S.A 1 3 126.875 20.679 0
TELEFONICA, S-A. .ottt 1 2 0 188.745 188.745
Total Construccion 2 3 159.973 36.561 0
BAMI, S.A. INMOBILIARIA DE CONSTRUCCIONES Y TERRENOS ......cooveviriiniirieeee 1 2 28.409 23.325 0
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, S.A. ..o 1 1 131.564 13.236 0
Total Corporaciones y Sociedades de Cartera 4 4 74.006 18.816 3.563
GAESCO HOLDING, S.A. oottt 1 1 0 2.860 2.860
GRUPO INMOCARAL, SA..... 1 1 62.698 9.065 0
INVERSIONES IBERSUIZAS, S.A. ..ot 1 1 11.308 6.189 0
TECNOCOM, TELECOMUNICACIONES Y ENERGIA, S.A....oociiiiiiiiiineietretncee 1 1 0 703 703
Total Energia y Agua 1 1 1.430 1.430 0
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. ..ottt 1 1 1.430 1.430 0
Total Industria de Transformacién de Metales 3 3 13.537 15.163 1.626
CIE AUTOMOTIVE, S.A. ..ottt 1 1 11.514 11.514 0
EUROPEAN AERONAUTIC DEFENCE AND SPACE COMPANY EADS, N.V... 1 1 2.023 2.023 0
ZARDOYA OTIS, S.A. ettt 1 1 0 1.626 1.626
Total Industria Quimica 4 5 29.361 9.193 728
FAES FARMA, S.A. .ot 1 1 0 728 728
LA SEDA DE BARCELONA, S.A.. 1 1 6.460 6.460 0
PULEVA BIOTECH, S.A. .. 1 2 21.554 1.954 0
ZELTIA, SiAL ettt 1 1 1.347 51 0
Total Inmobiliarias. 4 4 0 9.356 9.356
COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.AA. ..ot 1 1 0 109 109
INMOBILIARIA DEL SUR, SAA. coociiiiiicicee 1 1 0 2.760 2.760
INMOLEVANTE, S.A..... 1 1 0 1.805 1.805
METROVACESA, SUA. ettt ettt ettt be s eaens 1 1 0 4.682 4.682
Total Otras . 1 1 26.132 1.027 0
PROSEGUR, COMPANIA DE SEGURIDAD, S.A. ..ottt 1 1 26.132 1.027 0
Total Resto otras Ind. Manufactureras. 4 4 0 14.230 14.230
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A. ..ottt 1 1 0 3.892 3.892
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. 1 1 0 5.501 5.501
TAVEX ALGODONERA, S.A. ...... 1 1 0 2.318 2.318
UNIPAPEL, S.A. (ot 1 1 0 2.520 2.520
Total Transporte 2 3 838.023 428.473 49.376
ACESA INFRAESTRUCTURAS, S.A. .ottt 1 2 396.135 243.559 49.376
AUREA CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS, S.A. ..ottt 1 1 441.888 184.914 0
TOTAL 35 41 4.692.350 1.133.592 293.837
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Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

A.1.7. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
PARTICIPACIONES PREFERENTES. 2002
Detalle por emisor

Importes en miles de euros

Fecha Cupon Importe Importe

emision Tipo (1) Inicial (%) nominal efectivo
BBVA INTERNATIONAL ....ovoieieiiiiiieiseeceee e 1.000.000 1.000.000
21/3/02 VR 3,94 500.000 500.000
25/11/02 VR 3,94 500.000 500.000
BPE PREFERENCE INTERNATIONAL.....coooiviiiviiiicinen 27/12/02 VR — 100.000 100.000
CAIXA LAIETANA PREFERENCE .....c.ccovviiiiiiiiiirinns 28/12/02 VR 4,35 60.101 60.101
CAIXA PENEDES PPL. ................ 31/3/03 VR 3,75 167.000 167.000
CAM CAPITAL <ottt 16/8/02 — — 159.600 159.600
SANOSTRA PREFERENCE LIMITED ...c.cvoviieieiiiiiiiiee 13/6/02 VR 4,60 100.000 100.000
SOL MELIA FINANCIE 26/4/02 VR 7,80 150.000 150.000
TELEFONICA FINANCE USA, LLL.C. oo 19/12/02 VR 418 2.000.000 2.000.000

TOTAL

3.736.701 3.736.701

(1) F:fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C "0": cupén cero; O: otro tipo.

A.1.8. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES CONVERTIBLES. 2002
Detalle por emisor

Importes en miles de euros

Fecha Fecha Cupdn Importe

emision [ amortizacion (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

BaNCOS ...ttt 152.623
BANKINTER......covoveeveieeeeeiseteeseeeeeeees e 02022/2002 05/04/2010 VR 0,00 86.322
.......................................................................................... 04/002/2003 05/04/2010 VR 0,00 64.301
Comunicaciones 75.000
JAZZTEL oo 28/11/02 28/11/12 F 12,00 75.000
Extrac. y Transf.Minerales no energéticos... 10.062
ARCELOR ..ottt 27/6/02 27/6/17 F 3,00 10.062
TOTAL 237.685

(1) Ultima fecha de amortizacion

(2) F:fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C “0”: cupén cero; O: otro tipo.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

A.1.9. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 2002
Detalle por emisor
Importes en miles de euros

Fecha Fecha Cupon Importe

emision [ amortizacion (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

Comercio y otros servicios 90.000
EROSKI .ottt 90.000
21/6/02 — VR 8,00 60.000

21/06/02 — VR 8,00 30.000

Transporte 180.304
AUDASA Lo 180.304
12/4/02 16/5/12 F 4,33 180.304

Bancos 95.000
B. ZARAGOZANO ....cocvviviiiiiciiieiicciccees 50.000
29/11/02 1/1/11 VR 3,25 50.000

B ATLANTICO o 30.000
01/10/02 1/10/10 VR 3,86 30.000

B. GUIPUZCOANO......coviiiiiiiieiiccicces 15.000
20/12/01 15/10/12 F 4,50 15.000

Otras instituciones financieras 200.000
LICO LEASING ..o 200.000
05/03/02 5/4/05 VR 3,62 200.000

Cajas de ahorro 2.819.607
BANCAJA Lo 360.000
15/1/02 15/3/06 co" — 60.000

04/7/02 4/7/22 VR 4,41 300.000

C.A. SANTANDER Y CANTABRIA ... 80.000
10/10/02 10/10/12 VR 4,50 50.000

10/10/02 10/10/12 VR 4,50 30.000

CAIXA DE CATALUNYA ..o, 38.000
02/8/02 2/8/07 — — 30.000

17/12/02 10/12/07 — — 8.000

CAIXAMANRESA ....c.oooiiiiiicenr e 50.000
31/3/02 31/3/12 VR 4,00 18.000

30/6/02 30/6/12 VR 4,00 12.000

28/2/03 28/2/13 VR 3,25 20.000

CAIXA SABADELL.....cveviiiiiciceinicccee e 30.000
25/10/02 1/10/12 VR 4,41 30.000

CAIXA TARRAGONA ..ot 40.000
01/2/02 27/01/17 VR 3,50 15.000

25/11/02 27/11/17 VR 4,25 25.000

CAIXANOVA ..o, 120.000
08/1/03 8/1/18 VR 4,00 120.000

CAJADE ASTURIAS ..o 50.000
30/12/02 30/12/12 VR 5,00 50.000

CAJA DE EXTREMADURA .....ociiiiiiiiceerecceae 40.000
15/11/02 151117 VR 4,00 40.000

(1) Ultima fecha de amortizacion.
(2) F:fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C “0”: cupén cero; O: otro tipo.
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Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

(Continuacion)
A.1.9. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 2002
Detalle por emisor
Importes en miles de euros

Fecha Fecha Cupon Importe

emision [ amortizacion (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

CAJA DE GALICIA ..o 300.000
1/4/02 1/4/05 F 3,25 180.000

3/7/02 1/10/12 VR 4,00 120.000

CAJA GENERAL CANARIAS ... 36.000
15/10/02 15/10/32 VR 5,00 36.000

CAJA GENERAL DE GRANADA ......ocooveveviiieeeeeereean 75.000
1/3/02 1/3/08 F 4,50 25.000

16/10/02 16/10/10 VR 4,00 50.000

CAJA GUADALAJARA. ..ot 4.500
1/10/02 1/10/12 VR 5,25 4.500

CAJA INSULAR CANARIAS ......oooiiirereiiicee e 24.000
1/8/02 1/8/12 VR 7,00 24.000

CAJAMADRID .....ooviiiiiiiiecieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 330.101
15/2/02 15/2/05 VR — 60.101

15/2/02 15/2/05 VR 4,50 120.000

2/12/02 2/12/05 VR — 150.000

CAJA SAN FERNANDO ....cooviiiieiceeeceee e 60.000
31/10/02 30/4/08 VR 4,25 60.000

CAJAVITAL oo 140.000
26/7/02 26/1/04 VR — 100.000

17/9/02 30/9/05 VR 4,00 35.000

17/9/02 30/9/05 VR 4,00 5.000

CAJARIOJA ..o 12.000
26/6/02 18/6/12 VR 4,00 12.000

ELMONTE ..ot 54.000
15/7/02 20/6/12 VR 4,10 54.000

IBERCAJA ..ot 168.100
15/7/02 15/7/14 VR 5,00 60.100

22/10/02 22/10/07 VR 5,00 18.000

27/12/02 27/12/14 VR 4,50 60.100

27/12/02 27/12/14 VR 4,50 29.900

LA CAIXA oo 717.906
12/4/02 12/4/12 — — 537.906

22/7/02 22/7/12 — — 180.000

UNICAJA oo 90.000
20/12/02 10/12/08 VR 2,75 90.000

Administracion Local 35.000
AYUNTAMIENTO DE MADRID .....coveveveiiiiicieieeesens 35.000
21/12/01 21/12/11 F 510 35.000

Administracién Pdblica/otros organismos ................ecune. 227.500
FERIAVALENCIA ....oooviiiiiieceeeeeeeeeeeeee e 227.500
10/6/02 10/6/27 F 6,04 227.500

TOTAL 3.647.411

(1) Ultima fecha de amortizacion.
(2) F:fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C “0”: cupén cero; O: otro tipo.
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A.1.10. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
CEDULAS HIPOTECARIAS. 2002
Detalle por emisor

Importes en miles de euros

Importe Fecha Fecha Cupén
nominal emision amortizacion (1) Tipo (2) Inicial (%)
Bancos 7.000.000
BANESTO ..ottt 1.000.000
1.000.000 27/3/02 27/3/17 F 5,75
BBVA ..o 3.000.000
3.000.000 26/9/02 26/9/07 F 4,25
SCH e 3.000.000
3.000.000 23/9/02 1/10/03 F —
Cajas de ahorro 4.704.000
CAIXANOVA ...ttt 120.000
30.000 15/3/02 15/3/07 F 4,00
30.000 15/3/02 15/3/07 F 4,00
30.000 10/6/02 10/6/07 F 4,00
30.000 10/6/02 10/6/07 F 4,00
CAJABADAJOZ ..ottt 24.000
24.000 22/5/02 22/11/05 VR 3,25
CAJA ESPANA DE INVERSIONES ....ccovvvoovverereeerenes 60.000
60.000 11/12/02 17/1/06 VP 3,00
CAJAMADRID ...ttt 3.000.000
1.500.000 1/3/02 1/3/12 F 5,25
1.500.000 29/10/02 30/10/14 F 5,00
LA CAIXA o 1.500.000
1.500.000 14/11/02 16/11/12 F 4,50
TOTAL 11.704.000

(1) Ultima fecha de amortizacion
(2) F:fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C"0": cup6n cero; O: otro tipo.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

A.1.12. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
PAGARES DE EMPRESA. 2002
Detalle por emisor
Importes en miles de euros
Programas registrados locaci Saldo vivo
) Colocaciones | 31 19,02
N. Importe
Entidades financieras 41 36.548.200 96.614.167 20.365.121
AYT.4, GRANDES PRESTAMOS, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (1) .. 1 120.000 343.800 83.300
BANCO ATLANTICO, S.A. ..coccvviinne 1 232.000 1.870.040 222,670
BANCO DE ANDALUCIA, SA............. 1 210.000 2.406.243 126.654
BANCO DE CASTILLA, S.A. oo 1 120.000 551.850 30.585
BANCO DE CREDITO BALEAR, S.A. 1 30.000 100.038 6.054
BANCO DE GALICIA, SA. ....cccovviae 1 300.000 1.183.317 116.427
BANCO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA, S.A. - — 463.425 19.621
BANCO DE SABADELL, SA................. 1 1.200.000 1.267.921 591.840
BANCO DE VASCONIA, S.A. 1 270.000 915.588 51.549
BANCO PASTOR, SAA. .......... 1 1.000.000 811.730 319.151
BANCO POPULAR ESPANOL, SA....... 1 2.000.000 17.128.560 1.420.728
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPA 1 6.000.000 11.454.600 1.052.949
BANCO ZARAGOZANO, S.A. ..o 1 600.000 4.276.932 406.539
BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A... — — — 3.600.000
BANKINTER, S.A. ..ociiiiiiiiiicccccccsic 1 3.000.000 6.603.629 1.889.509
BANSABADELL HIPOTECARIA, E.F.C., S.A. — — 131.056 23.285
BBVA BANCO DE FINANCIACION, SA................. 1 6.000.000 10.343.462 2.459.779
BILBAO BIZKAIA KUTXA, AURREZKI KUTXA ETA BAH]TETXEA 1900.000 5.319.561 623.949
BILBAO HIPOTECARIA, EF.C., SA... 1 12.000 29.356 3.763
CAIXA D’ESTALVIS DE CATALUNYA“.. 1 1.800.000 5.569.040 1.318.910
CAJA DE AHORROS DE CASTILLA-LA MANCHA... 1 300.000 306.300 68.400
CAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DE ARAGON 1 190.000 290.100 173.100
CAJA DE AHORROS DE MURCIA......c.coovviiiiiriiiniciis 1 600.000 387.611 36.355
CAJA DE AHORROS DE SANTANDER Y CANTABRIA ... 1 300.000 343.668 143.370
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE, BANCAJA . 1 600.000 2.747.862 428.700
CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO..... 1 600.000 2.025.370 396.270
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS 1 300.500 506.700 262.400
CAJA DE AHORROS PROVINCIAL SAN FERNANDO DE SEVILLA'Y JEREZ.. 2 450.000 423.200 96.600
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE GIPUZKOA'Y SAN SEBASTIAN 1 300.500 401.500 0
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID...... 1 2.000.000 532.460 532.460
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE NAVARRA 1 450.700 736.800 441.100
CAJA ESPANA DE INVERSIONES, CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 1 300.000 466.700 125.000
CAJA GENERAL DE AHORROS DE CANARIAS 1 90.000 226.235 19.744
CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA 1 300.500 210.100 86.600
CAJA LABORAL POPULAR COOP. DE CREDITO 1 450.000 2.447.207 129.385
CORPORACION ANDINA DE FOMENTO....... 1 500.000 609.900 99.700
CREDITER, SOCIEDAD ANONIMA, EF.C............... 1 10.000 16.686 9.841
EDAMLEASING, E.F.C., SA. oot — — 39.487 20.313
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS SANTANDER | (1) 1 1.000.000 5.770.200 1.000.000
J.P. MORGAN BANK, S.A ..o — — — 7.878
LICO LEASING, S.A. SOCIEDAD DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO 1 300.000 321.300 233.200
MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE HUELVA'Y SEVILLA 1 600.000 1.177.202 390.198
MONTES DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE RONDA, CADIZ, ALMERIA,
MALAGA Y ANTEQ 1 600.000 331.100 261.400
SA NOSTRA DE INVERSIONES, E.F.C., S.A. — — 27.910 3.447
SANTANDER CENTRAL HISPANO LEASE, S.A. E.F.C.. — — — 35.887
SANTANDER CONSUMER FINANCE, S.A. . 1 2.500.000 5.475.578 988.894
UNION FINANCIERA ASTURIANA, SA......coovunnne 1 12.000 22.843 7.617
Energia y agua 5 5.848.000 5.004.934 1.739.005
ENDESA, SA...... 1 2.500.000 1.089.578 462.765
HIDROELECTRIC, 1 180.000 198.385 110.700
IBERDROLA, S.A. ..cocviiiciiniinis 1 1.500.000 2.191.872 699.020
RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A. 1 168.000 380.100 163.800
UNION FENOSA, S.A. oo s 1 1.500.000 1.144.999 302.720
Inmobiliarias 2 295.000 482.844 232.047
PROMOTORA CATALUNYA MEDITERRANEA SA. ... 1 75.000 12.714 57.222
VALLEHERMOSO, S.A. ..o, 1 220.000 470.130 174.825
Transportes y comunicaciones 4 2.884.400 4.275.650 1.278.060
AUTOPISTA CONCESIONARIA ASTUR-LEONESA, S.A.. 1 184.400 184.400 184.400
RED NACIONAL DE LOS FERROCARRILES ESPANOLES 1 700.000 2.688.070 394.310
TELEFONICA, S.A oottt 2 2.000.000 1.403.180 699.350
TOTAL 52 45.575.600 106.377.595 23.614.233

(1) Titulizacion de activos. El importe del programa registrado esta también incluido en el total del cuadro A.1.11
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

A.2.2.1. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
LOS MERCADOS INTERNACIONALES EN 2002. INDICES BURSATILES

Rentabilidad de los indices (en %) (a)

Nasdaq | Nikkei FT100 | CAC40 | DAX30 | Milan | Ibex-35 |Euro Stoxx 50| Euronext 100

Periodo

32 13,2 10,3 7,1 71 3,1 14,6
39,9 0,7 20,3 20,5 7.0 4,2 17,6
22,7 2,6 11,6 23,7 28,2 1,1 42,0
21,6 21,2 24,7 29,5 47,1 58,9 40,8
396 93 14,6 31,5 17,8 40,9 35,6
85,6 36,8 16,2 52,8 39,0 22,3 18,3 16,7
6,2 39,3 27,2 -10,2 20,5 7,5 17 21,7 2,7
7.1 21,1 23,5 -16,2 22,0 -19,8 -26,2 7,8 -20,2
6,8 31,5 -18,6 24,5 33,7 439 -26,0 28,1 37,3 32,5
T Trimestre....... 3.8 54 1.6 ) T4 1,6 31 1.8 20,6 2,4
2 Trimestre....... 11,2 20,7 3,7 11,7 -16,9 -18,8 -16,3 ~16,2 17,2 ~16,2
3 Trimestre...... 17,9 -19,9 11,7 20,1 28,7 36,8 22,5 21,4 -29,6 28,2
4 Trimestre....... 9,9 13,9 8,6 5,9 10,3 4,5 10,7 11,1 8,3 9,4

los indices (en %) (b)

Periodo

Nasdaq | Nikkei | FT100 | CAC40 | DAX30 | Milan | Ibex-35 |Euro Stoxx 50| Euronext 100

11,0 17,1 13,3 17,4 16,7 21,4 18,3

12,3 21,2 9,8 16,8 12,8 19,0 13,1

14,8 14,3 9,1 12,5 11,3 18,1 12,2

17,1 24,4 13,9 20,9 22,2 21,7 20,3

24,0 27,5 19,7 24,1 26,2 30,4 27,7

27,1 19,8 18,2 19,1 22,0 20,4 19,7 19,3

44,6 21,5 18,4 23,0 23,2 21,8 23,1 22,2

42,0 27,6 20,5 24,4 26,7 23,8 26,0 25,2

33,4 25,1 23,8 319 35,7 26,8 28,6 33,7 30,7
T Trimestre....... 16,5 27,5 25,7 13,9 19,4 23,0 19,8 22,8 21,7 17,0
2 Trimestre....... 17,1 31,3 21,1 12,4 18,5 20,2 17,9 17,8 19,1 16,4
3 Trimestre........ 31,1 39,8 27,9 38,1 47 4 49,7 35,2 41,1 49,4 44,4
4 Trimestre....... 28,9 34,9 25,6 30,3 41,7 49,1 33,6 32,2 43,7 38,5

(a) Tasas de variacion al cierre del perfodo sobre la Gltima sesion del periodo anterior.

(b) Media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas del perfodo. La volatilidad diaria se define como la desviacion tipica de los rendimientos diarios del
indice en las Gltimas 30 sesiones.

Fuentes: FIBV y elaboracion propia.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.2.2. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. LOS MERCADOS
INTERNACIONALES EN 2002. CONTRATACION, PER Y RENTABILIDAD POR DIVIDENDO

Periodo

NYSE Nasdaq Tokio LSE Francia | Alemania | Italia Espaiia Zona Euro
1995 (M.M. $) eevvnnnee. 3.082,9 2.398,2 888,4 | 1.138,4 213,4 606,5 94,5 63,6
1996 (m.m. $) ..... 4.063,4 3.301,8 938,8 | 1.360,3 282,0 811,6 103,3 100,7
1997 (m.m. $) ..... 5.777,6 4.481,7 896,1 1.989,5 414,3 1.067,7 203,3 184,6
1998 (m.m. $) ..... 7.317,9 5.518,9 750,8 | 2.888,0 587,9 1.491,8 | 4882 | 2916
1999 (m.m. $) ..... 8.945,2 10.466,6 1.675,6 | 3.399,3 770,1 1.551,5 539,4 305,6 6.209,8
2000 (m.m. §) ..... 11.060,0 19.798,8 2.315,5 | 4.558,7 1.161,9 2.120,1 1.106,4 454,6 8.982,8
2001 (m.m. $) ..... 10.489,3 11.000,2 1.660,5 | 4.550,5 3.179,8 1.439,9 710,2 397,2 7.745,0
2002 (m.m. §) ..... 10.311,2 7.254,6 1.565,8 | 3.998,5 1.987,2 1.208,0 636,8 421,3 4.495,6
Var. 1996/1995 31,8 37,7 21,2 20,2 36,0 41,0 3,4 61,9
Var. 1997/1996 (a) 42,2 35,7 5,7 40,1 67,2 51,4 117,8 11,7
Var. 1998/1997 (a) 26,7 23,1 -10,3 43,2 42,0 40,8 143,1 60,2
Var. 1999/1998 22,2 89,6 123,2 17,7 31,0 4,0 10,5 10,8
Var. 2000/1999 (a) 23,6 89,2 34,0 42,7 59,0 55,8 116,5 70,1 66,2
Var. 2001/1999 (a) 52 ~44,4 -18,5 5,0 33,3 2298 | -2872 9,8 31,7
Var. 2001/1999 (a) -1,7 -34,1 -3,8 -15,8 41,1 -20,6 -15,8 0,1 -30,2
% s/NYSE 1995 100,0 77,8 28,8 36,9 6,9 19,7 3,1 2,1
% s/NYSE 1996 ... 100,0 81,3 23,1 33,5 6,9 20,0 2,5 2,5
% s/NYSE 1997 ... 100,0 77,6 15,5 34,4 7,2 18,5 3,5 3,2
% s/NYSE 1998 ... 100,0 75,4 10,3 39,5 8,0 20,4 6,7 4,0
% s/NYSE 1999 ... 100,0 117,0 18,7 38,0 8,6 17,3 6,0 3,4 69,4
% s/NYSE 2000 ... 100,0 179,0 20,9 41,2 10,5 19,2 10,0 41 81,3
% s/NYSE 2001 ... 100,0 104,9 15,8 43,4 30,3 13,7 6,8 3,8 73,8
% s/NYSE 2002 100,0 70,4 15,2 38,8 19,3 11,7 6,2 4,1 43,6

PER y Rentabilidad por dividendo (b)

Periodo
EEUU Japon R. Unido Francia Alemania Italia Espaiia
PER 1995 w.oovveereereeenn. 17,2 105,2 15,1 23,8 25,5 26,9 12,6
PER 1996 ..... 19,3 108,7 14,9 48,7 27,6 18,9 16,8
PER 1997 ..... 22,9 419 16,8 24,0 22,7 24,7 22,2
PER 1998 ..... 30,2 185,2 20,4 26,2 23,5 25,0 26,1
PER 1999 ..... 30,7 NEG 26,1 36,0 32,3 31,1 26,4
PER 2000 ..... 26,1 57,5 23,8 28,0 23,0 27,1 20,2
PER 2001 ..... 33,3 38,0 19,6 22,7 20,2 16,8 17,6
PER 2002 ............ 22,6 NEG 14,7 39,0 19,4 19,6 15,8
RENT/DIV 1995 .......... 2,3 0,7 4,0 3,4 2,7 2,1 3,8
RENT/DIV 1996 .......... 2,0 0,8 3,9 2,8 2,3 2,4 2,8
RENT/DIV 1997 ......... 1,8 0,8 33 2,5 2,0 2,0 2,5
RENT/DIV 1998 .......... 1,3 1,0 2,5 2,1 1,9 1,4 1,5
RENT/DIV 1999 .......... 1,1 0,6 2,2 1,5 1,6 15 1,6
RENT/DIV 2000 .......... 1,2 0,8 2,2 1,7 2,2 2,0 1,7
RENT/DIV 2001 .......... 1,4 0,9 2,7 2,4 2,8 2,7 2,0
RENT/DIV 2002 .......... 18 1,1 3,6 3,7 2,6 4,1 2,7

(@) En moneda local.

(b) PER: relacion entre capitalizacion y beneficios. Rentabilidad por dividendo: relacion entre dividendo percibido y capitalizacion (%). Morgan Stanley.

NEG: negativo.

Fuentes: FIBV, Morgan Stanley y elaboracién propia.

125



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

A.2.3. MERCADOS SECUNDARIOS.
) _ RENTA VARIABLE. _
EVOLUCION DE LOS INDICES DE LAS BOLSAS ESPANOLAS EN 2002

Rentabilidad (tasa de variacidn sobre el periodo anterior, en %)

Periodo

Madrid Barcelona Bilbao Valencia lbex-35 N. Mercado (*) | Latibex

-11,7 -10,8 -10,2 -8,9 -14,6

12,3 13,1 20,4 18,7 17,6

39,0 42,8 47,8 44,2 42,0

42,2 40,0 45,6 40,7 40,8

37,8 33,5 40,0 34,0 35,6

16,2 23,2 21,4 18,3 18,3
12,7 6,8 -18,6 -12,0 21,7 66,3 2234
6,4 96 99 76 78 224 6,6
-23,1 -31,2 -25,7 -27,8 -28,1 -47,3 -34,4
1 THMES v 0,6 -2,5 -1,9 -2,0 -1,8 8,8 10,9
2 Trimestre -12,8 -19,1 -14,7 -16,5 -16,2 -25,9 -31,8
3 Trimestre -20,3 -21,6 -19,2 -21,5 -21,4 -34,1 -26,9
4 Trimestre 10,0 1,2 99 12,4 11 08 18,6

Volatilidad (en %) (**)
Periodo

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Ibex-35 N. Mercado (*) | Latibex

16,9 18,6 17,7 17,4 18,3

1,8 13,7 12,6 14,4 13,1

11,0 13,5 11,9 12,3 12,2

19,0 19,9 19,2 19,4 20,3

24,8 25,3 25,6 24,8 27,7

17,7 18,4 18,5 17,5 19,7
20,7 19,5 22,4 21,2 23,1 46,5 38,8
23,5 28,0 23,8 26,4 26,0 43,1 23,8
25,2 30,0 26,2 29,0 29,0 33,1 26,7
1 Trimestre 20,1 23,7 22,3 22,0 23,1 26,1 22,9
2 Trimestre 15,8 19,4 17,4 17,6 18,2 22,2 18,0
3 Trimestre 359 42,4 36,7 41,7 41,3 41,5 329
4 Trimestre 28,8 34,0 28,0 34,4 32,9 42,5 32,8

(*) El Nuevo Mercado comenz6 a funcionar el 11-04-00. Su indice tom6 como base 10.000 correspondiente al 7-04-00
(**) La volatilidad de cada periodo se ha obtenido como la media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas. A su vez, la volatilidad diaria se ha calcula-
do como la desviacion estandar de los rendimientos de los indices en la fecha calculada y en las 30 sesiones habiles anteriores.
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Anexo 2

*SAI0LIAJUE S3|ICBY SAUOISAS ()€ Se| Ud A BpPe[NJ[Ed BYID)

©[ U3 S32IpUJ SO| B SOJUSILIPUSI SO| B JEPUEISI UOIJBIASIP B[ OLIOD OPE[NJ|ed By 3S BLIEIP PEPI|II[OA B| ‘ZOA NS \/ 'SEPEZI[ENUE SELIBIP SAPEPI[IJE|OA Se| 3P BDIL)LIE BIPALU B OWIOD OPIUI]O BY 35 opoLiad eped ap pepl|ie|oA e (7)
"S9I01I9)UR $3[BNUR SALUIOJUI U IB)NSU0D Uapand as UQIDBDNISe|D IOLIBIUE B| B SOANR|3I SOJBP SO “UoIdeleduod ap SOAIOW U0d auodxa as A pLpeyy ap esjog eidoid e| ap uoidewioyul B| ap Jiled e 2ANISUOD S | ()07 © BAIR[RI UOID
-ewiojul e7 "0)sandxa Jnbe $a10)035 SJ31S SO| P BISUOD nb $3[e1I0)03S SAVIPUI BPUOIDEDIISE|D BASNU BUN OpEUE|dW BY ‘|NEsing eriojesado [enyoe | Jofow tefdjjas eled ‘pLpey ap esjog €| ‘700z 0121213(8 [9p 0zudIWOoD [d apsad (1)

(2) (% ud)

PEp![1B|0A

0'67 6'Gl v'6¢ Sty L] 0'9¢ ¢'lg 1’0t B e 4
v'Le €'LL 9'6¥ L'ty 8'LT £'8C v g've | e o4sewil] ¢
8’6l 0Ll €'0¢ '0¢ 691 LTl 091 6'sL oA)sawl] ¢
6'0C 9Ll 0ce 97 76l 791 91 VAVA R Qasewi] |
m\mN .v\w—. m\mm A.W\.vm w\m—v m\—.N .V\NN m\ON ........................... NOON
Gt €91 7'6¢ 90¢ 007 191 €'LL 6’81

[el3uaD) opeasdw 3 21unwo) oJdueuly ugIINIISUO) e1f19ug UQISIIAU] ownsuo)

0poLIdg

(% U3 “101133ue 0poL1ad [3 31qOS UOIDELIEA AP BSE]) PepI|iqejudy

001 6'9 911 £'S1 €T 99 £'01 1'c ‘ansawll]
€0t 907~ 8'y1- 6'87— 6'Cl— §91- 9Tt 4L R adsawin] ¢
w\N_\I R\_\| M\NMI R\N _\I _\\.—u N\wl O\NI Q\MI ..................mvbmwrc_\_._. N
o\o N\—._V N\®| m\N R\M—\ .V\N| —.\O_\ N\n.w .................. w\;mw&_._n_r —.
_\\MNI M\RI w\:ul M\ONl N\.V M\ONI .V\®| O\_‘I ...........................NOON
._\QI N\MI V\N_\I m\O—l M\R_\ Q\—l N\m— O\MI _\OON
|esauan opedJdw 3q *2lunwo) oJanueuly uoIdINIISU0) eidiaug UOISIdAU| ownsuo)
o—-om._oa_

(1) 00T "(@rIavw 1d vs109) S31vIid0o1d3s SIDIAN]
JTAVIIVA VINIY "SORIVANNDIS SOAVIIIW vV

127



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2002

A.2.5. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
CAPITALIZACION Y SOCIEDADES ADMITIDAS
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

Datos correspondientes al final del periodo

Madrid Barcelona Bilbao Valencia

Total MC (*) Corros Latibex

Capitalizacién (mill.euros):..

122.068,0 | 1149856 | 83.886,3 | 79.391,9 | 125.582,1 | 116.110,1 9.472,0
138.205,7 | 130.690,1 | 99.953,1 | 90.611,6 | 142.0150 | 131.796,5 | 10.218,4
190.425,3 | 182.185,7 | 139.279,9 | 126.742,8 | 194.990,1 | 183.575,7 | 11.414,4
267.420,0 | 255.181,2 | 201.179,9 | 185.754,5 | 273.691,3 | 259.0200 | 14.671,3
345.827,0 | 327.499,0 | 276.507,3 | 259.563,2 | 355.660,3 | 333.138,0 | 22.521,7
445.674,5 | 425.508,0 | 362.926,2 | 340.599,3 | 464.453,7 | 419.8153 | 39.564,4 | 5.073,9
555.609,4 | 529.125,1 | 501.051,8 | 483.718,3 | 581.090,8 | 471.123,8 | 55.100,6 | 54.866,4
552.403,9 | 515.398,6 | 485.526,5 | 469.971,4 | 580.028,8 | 444.603,3 | 69.334,3 | 66.091,1
451.441,9 | 4183924 | 409.327,8 | 414.081,1 | 478.342,4 | 339.634,5 | 74.020,0 | 64.687,9

375 313 262 215 652 127 525

363 305 240 209 615 127 488

358 303 242 21 606 134 472

384 321 248 215 663 143 520

481 375 250 275 872 149 723

719 483 270 380 1.367 143 1.219 5
1.022 567 305 455 1.869 144 1.714 11
1.477 715 413 593 2.512 143 2.352 17
1.843 800 433 617 3.000 141 2.836 23

223 177 117 106 608 127 481

205 161 114 98 585 126 459

206 159 17 102 593 134 459

222 155 105 100 650 143 507

222 155 105 100 650 143 507

459 299 116 235 1.365 146 1.219 5

955 569 321 467 1.761 149 1.600 12
1.374 653 364 532 2.384 147 2.220 17
1.769 733 366 551 2.899 140 2.737 22

(*) MC: Mercado continuo

Las sociedades activas son aquellas que, estando admitidas al final del periodo, han registrado alguna operacion a lo largo del ejercicio. Para calcular la capitaliza-
cién de éstas se toma como precio el correspondiente a la dltima operacion.

A las sociedades que no han registrado ninguna operacién durante el ejercicio se les asigna capital 0 por no existir precio de referencia.

Pro-memoria:

Capital admitido a cotizacion de las sociedades extranjeras (efectivo, en millones de euros)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Bayer ..o 20.394,7 20.740,3 22.123,3 269109 329116 23.325,7 13.100,7
Volkswagen ........cccoeevivnnnn. 7.805,3 13.809,5 17.704,0 14.7151 14.391,1 13.635,1 9.450,1
Jazztel...ooveveviieeeeeee — — — — 810,5 346,5 275,8
EADS.c.oviveviiieieeiceeeeene — — — — 18.805,6 10.883,4  7.949,7
Reno de Medici........cccoceuene.n. — — 458,0 314,5 245,2 163,6 95,6
Melia Inversiones Americanas — — — — 2893 — —
Commerzbank .......cccovvunae. 6.276,4 11.779,2 — — — — —
Lafarge...coeeeevierenieiecs 4.190,3 5.614,7 6.806,5 — — — —

AICEIOT v — — — — — —  6.119,5
TOTAL oot 38.666,7 51.943,7 47.091,7 41.940,4 67.453,4 483544 36.991,5
%/capitalizacion total .............. 19,8 19,0 13,2 9,0 11,6 8,3 7,7
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A.2.6. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
CONCENTRACION SECTORIAL DE LA CAPITALIZACION
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 2002
Ndmero de emisores necesarios para alcanzar un determinado porcentaje de la capitalizacién
Mercado continuo Corros (4 bolsas)
Sector
25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total
0 PETROLEO 1 2 2 4 0 0 0 0
1 ENERGIA Y AGUA 1 2 4 1 1 1 1 2
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS 1 2 3 13 1 2 2 5
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION 1 1 3 4 1 1 2 5
4 QUiMIC/—\S 1 1 1 5 1 1 1 1
5 TEXTIL Y PAPELERAS 1 1 1 17 1 2 4 8
6 METAL-MECANICA 1 2 2 16 1 1 1 3
7 ALIMENTACION 1 1 2 15 1 1 1 4
8 CONSTRUCCION 2 3 4 6 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS 2 3 4 10 1 1 4 23
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 1 2 3 1 1 1 1 3
11 OTROS 2 4 9 20 1 1 2 8
TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 3 9 19 132 2 4 9 64
12 BANCOS 1 2 4 23 1 1 1 1
13 SEGUROS 1 2 2 3 1 1 1 1
14 SOCIEDADES DE CARTERA 1 1 2 4 1 2 3 22
15 SIM 1 1 1 1 110 642 1.419 2.748
16 ENTIDADES DE FINANCIACION 1 1 1 1 0 0 0 0
TOTAL SECTOR FINANCIERO 1 2 5 32 105 632 1.417 2.772
TOTAL 2002 3 10 23 164 85 575 1.397 2.836
TOTAL 2001 3 7 19 161 63 400 1.105 2.356
TOTAL 2000 3 6 14 155 50 266 744 1.714
indice de Gini 2002 0,78 0,44
indice de Gini 2001 0,80 0,44
indice de Gini 2000 0,83 0,47
Notas:

Las columnas de total indican el nimero de sociedades admitidas a cotizacion al final del ejercicio correspondiente.
En el caso de los emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha considerado como capitalizacion la correspondiente a aquella en la que el valor tuviera mayor
frecuencia de contratacion.
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A.2.7. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CAPITALIZACION
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 2002

Porcentajes de la capitalizacion

Total Mercado continuo (*)  Corros (4 bolsas) Latibex
Sector
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
0 PETROI:EO 4,0 7,4 52 59 0,0 0,0 0,0 23,7
1 ENERGJA Y AGU/\ ; 11,5 9,7 1,7 1,7 0,1 0,2 21,8 9,9
2 MINERIA'Y METALICAS BASICAS ) 1,5 4,8 1,1 3,3 0,3 0,1 55 17,8
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION 0,5 0,6 0,5 0,6 1,1 1,3 0,0 0,0
4 QUIMICAS 4,5 3,1 58 4,4 0,1 0,1 0,0 0,0
5 TEXTILY PAEELERAS 2,8 3,5 3,3 4,5 0,2 0,2 2,3 2,2
6 METAL—MECA}NICA 4,9 4,4 6,3 6,2 0,3 0,0 0,0 0,0
7 ALIMENTACION 1,9 2,3 2,3 3,0 0,9 1,1 0,0 0,0
8 CONSTRUCCION 2,2 2,9 29 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0
9 INMOBILIARIAS 1,1 1,6 1,1 1,8 23 2,1 0,0 0,0
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 24,8 20,4 25,3 22,5 1,3 0,7 45,3 315
11 OTROS 5,2 4,0 6,7 5,3 0,4 0,4 0,0 1,4
TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 64,9 64,8 72,4 73,4 7,1 6,1 75,0 86,5
12 BANCOS 22,8 19,5 26,2 25,0 0,1 0,1 242 13,2
13 SEGUROS 0,6 0,7 0,6 0,9 08 0,6 0,0 0,0
14 SOCIEDADES DE CARTERA 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,5 0,0 0,0
15 SIM ) 10,9 14,3 0,0 0,0 91,5 92,7 0,0 0,0
16 ENTIDADES DE FINANCIACION 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,3
TOTAL SECTOR FINANCIERO 35,1 35,2 27,6 26,6 92,9 93,9 25,0 13,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
TOTAL (millones de euros) 580.028,8 |478.342,4| 444.603,3(339.634,5| 69.334,3 | 74.020,0 166.091,1 | 64.687,9

(*) Sin incluir Latibex

Notas:

Mercado continuo: Porcentaje de la capitalizacion sectorial para los valores negociados en el mercado continuo

En el caso de los emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha considerado como capitalizacion la correspondiente a la bolsa en la que el valor tuviera mayor
frecuencia de contratacion.
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A.2.8. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. PROPIEDAD DE LAS ACCIONES
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS* (BOLSA DE MADRID)

Bancos Cias de Inversion  [Administracion| Empresa no . )

y Cajas Seguros Colectiva Pdblicas Fingncieras Familias BRI HOLEL
1992.......... 15,6 3,4 1,7 16,6 7,7 24,4 30,6 100,0
1993.......... 13,4 2,2 1,9 16,4 6,9 24,8 34,4 100,0
1994......... 15,1 2,7 3,0 13,8 6,8 22,8 35,9 100,0
1995.......... 15,1 2,8 4,2 12,2 6,7 22,2 36,7 100,0
199%.......... 14,1 2,2 50 10,9 6,9 23,6 37,4 100,0
1997.......... 12,9 2,6 7,6 5,6 59 30,0 35,6 100,0
1998.......... 1,7 2,8 74 0,6 5,5 35,1 36,9 100,0
1999.......... 12,8 3,0 5,8 0,3 10,1 33,6 34,3 100,0
2000.......... 7,3 2,3 4,8 0,2 20,3 30,5 34,7 100,0
2001 .......... 7,9 2,3 49 0,2 21,7 28,0 35,0 100,0

Sélo sociedades domésticas

Fuente: Bolsa de Madrid. Revista de Bolsa de Madrid agosto-septiembre 2002
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A.2.9. MERCADOS SECUNDARIOS Y DE PRODUCTOS DERIVADOS.
ACTIVIDAD

Contratacion en millones de euros

MERCADOS SECUNDARIOS
2001 2002 Variacion (%)

RENTA VARIABLE (a) 444.276,9 444.917,6 27,8
SIB 440.604,8 439.950,4 -0,1
Corros (b) 3.672,1 4.967,3 353

RENTA FIJA
Central de Anotaciones (c,d) 1.964.678,1 2.310.943,1 17,6
Bonos y obligaciones 1.899.590,3 2.270.847,2 19,5
Letras del Tesoro 65.087,9 40.095,9 -38,4
Bolsas (a) 57.463,1 71.140,2 23,8
Mercado electrénico 2.383,8 2.046,3 -14,2
Corros 55.079,3 69.093,9 25,4
AIAF (c) 143.732,8 272.469,9 89,6
Pagarés empresa 100.812,0 212.701,6 111,0
Bonos matador 2.000,7 3.458,0 72,8
Cédulas hipotecarias 2.100,1 4.164,0 98,3
Bonos y obligaciones 38.820,0 52.146,3 34,3

MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

Niimero de contratos negociados, salvo otra indicacion

2001 2002 Variacion (%)
MEFF RF 284.642 51.060 -82,1
Futuros s/deuda 284.642 51.060 -82,1
Opciones s/deuda 0 0 —
Futuros y opc. s/mibor 0 0 —
Fututos s/euribor 0 0 —
MEFF RV 30.652.401 27.866.867 -9,1
Futuros s/lbex-35+ 4.206.094 3.515.016 -16,4
Opciones s/lbex-35+ 537.127 441.745 -17,8
Futuros s/acciones 7.389.886 9.630.899 30,3
Opciones s/acciones 18.505.350 14.278.332 -22,8
Contratos S&P 13.943 875 -93,7
TOTAL MEFF 30.937.043 27.917.927 -9,8
TOTAL EUROMEFF 3.238.900 4.198.261 29,6
Futuros s/deuda europea 2.618.855 2.583.383 -1,4
Contratos s/indices europeos 617.278 1.604.330 159,9
Otros 2.767 10.548 281,2
Bolsa de Madrid Warrants (e) 1.636,0 1.232,4 -24,7
FC&M Futuro 0 0 —

(a) Importe efectivo.

(b) Incluye segundo escalon.

(c) Importe nominal.

(d) Sélo incluye compraventas simples al contado.
(e) Primas negociadas, en millones de euros.
Fuentes: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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A.2.10. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
CONTRATACION EFECTIVA DE RENTA VARIABLE EN LAS BOLSAS
ESPANOLAS. 2002

Importes en millones de euros

" | e | . TN ... |
Continuo Madrid Barcelona Bilbao Valencia Mercado

261.092,6 | 2579211 | 3.1582 2.291,0 4759 176,3 215,0 12,7

289.353,9 | 286.0204 | 33024 2.003,1 885, 1 170,2 244,0 31,1

492.301,7 488.888,5 3.382,2 2.062,4 695,1 259,9 364,7 18,3

444301,8 | 4406048 | 3.672,1 2.469,6 660,2 296,7 245,6 24,9

444.935,5 439.950,4 4.967,3 3.235,3 948,6 297,8 485,5 17,9

437543 | 433965 356,9 246,1 58,7 32,4 19,7 0,8

36.771,4 36.459,7 308,4 143,5 141,5 13,3 10,1 3,3

38.041,7 37.689,3 349,2 272,8 39,9 13,0 23,5 3,2

418708 | 415710 299,4 222,6 25,0 21,2 30,5 0,4

40.404,6 40.070,6 333,1 196,4 64,9 12,7 59,1 0,9

39.699,9 39.389,2 308,1 183,9 61,0 48,0 15,1 2,6

474166 | 46.839,5 575,3 442,5 72,9 35,7 24,1 1,9

252174 | 25.012,3 204,7 107,6 60,2 18,8 18,2 0,4

30.108,0 29.721,0 386,6 297,2 439 32,6 12,8 0,4

38.247,9 37.781,4 465,6 340,4 73,4 28,4 23,4 0,8

Noviembre... 32.394,6 31.984,7 408,5 254,6 77,4 14,9 61,6 1,4

Diciembre.... 310084 | 30.035,1 971,5 527,7 229,8 26,8 187,2 18
Pro Memoria:

Variacion 02-01 (%) 0,1 0,1 35,3 31,0 43,7 0,4 97,7 28,0

Cuota 2002 (%) 100,0 98,9 1,1 65,1 19,1 6,0 9,8 0,0

Cuota: Proporcién de la contratacion en el mercado continuo, corros y segundo mercado sobre el total y proporcién de la contratacion en corros de cada bolsa
sobre el total contratado en corros.
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A.2.13. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. CONTRATACION DE RENTA
VARIABLE ESPANOLA POR NO RESIDENTES
Miles de euros % de variacién anual Peso en la contratacién total (*)

Compras (1) Ventas (2) Inv. neta Compras Ventas | Total (1+2) Compras Ventas | Total (1+2)
20.306.240 19.920.156 386.084 37,2 36,5 36,8
20.766.934 18.037.822 2.729.112 2,3 -9,4 -3,5 43,7 37,9 40,8
30.740.351 31.026.414 -286.064 48,0 72,0 59,2 39,9 40,3 40,1
61.571.629 62.027.406 -455.778 100,3 99,9 100,1 37,8 38,1 37,9
115.765.750 110.594.756 5.170.994 88,0 78,3 83,1 443 42,4 43,4
134.567.556 130.123.354 4.444.202 16,2 17,7 16,9 46,5 45,0 45,7
258.422.404 272.416.125 | -13.993.721 92,0 109,4 100,6 52,5 55,3 53,9
2001 .o, 228.288.291 251.951.605 | -23.663.314 11,7 -7,5 -9,5 51,6 56,9 54,3
2002 ., 218.737.982 239.732.773 | -20.994.791 4,2 4,8 4,5 49,2 53,9 51,5
Enero ............... 22.108.394 25.231.931 -3.123.537 -9,2 -1,4 -5,2 50,8 58,0 54,4
Febrero ............ 17.435.404 18.754.116 -1.318.712 -2,8 -10,5 -6,9 47,4 51,0 49,2
Marzo .............. 18.920.514 20.061.692 -1.141.178 -7,3 4,4 -5,8 49,7 52,7 51,2
Abril....oen 23.411.963 24.677.882 -1.265.919 21,3 15,7 18,4 55,9 58,9 57,4
Mayo ......cc.c..... 21.706.866 23.220.893 -1.514.027 15,4 20,6 18,0 53,7 57,5 55,6
JUNio ..o 17.409.690 22.426.682 -5.016.992 -3,2 2,5 -0,1 43,9 56,5 50,2
JUlIO v, 24,434,998 25.353.172 -918.174 15,1 10,5 12,7 51,5 53,5 52,5
Agosto.............. 16.811.023 17.157.650 -346.627 -1,7 -5,0 -3,4 66,7 68,0 67,4
Septiembre....... 13.130.843 15.306.642 -2.175.799 17,2 -18,4 -17,8 43,6 50,8 47,2
Octubre ........... 11.155.036 13.292.184 -2.137.148 -40,3 -34,9 -37,5 29,2 34,8 32,0
Noviembre....... 17.254.695 16.933.783 320.912 2,9 -15,6 7,2 53,3 52,3 52,8
Diciembre........ 14.958.556 17.316.146 -2.357.590 -24,6 -20,4 22,4 48,2 55,8 52,0

(*) En el total se toma la semisuma de compras y ventas:
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A.2.14. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
TIPOLOGIA DE LAS ORDENES EN EL MERCADO CONTINUO. 1999-2002
Sentido de las operaciones ‘
Ndmero (1) Porcentaje sobre total
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Total érdenes introducidas......... 70.842 105.846 93.711 110.267 100,0 100,0 100,0 100,0
De compra.....cccceeeeveccnnennns 31.677 50.944 45.228 55.103 44,7 48,1 48,3 50,0
De venta.............. 39.165 54.903 48.483 55.164 55,3 51,9 51,7 50,0
Operaciones (2) 44.007 66.878 57.846 62.794 62,1 63,2 61,7 56,9
Porundia...cccooevevevveeieennn, 53.649 79.451 76.399 93.846 75,1 74,6 81,0 83,6
Validez hasta una fecha (3)....... 17.193 26.395 17.312 16.421 24,1 24,8 18,4 14,6
Ejecutar o anular.........ccccevueeee. 588 716 612 1.934 0,8 0,7 0,6 1,7

(1) Media diaria

(2) Transacciones cruzadas efectivamente

(3) En los afos 1997 - 1999 esta ribrica agrega los conceptos que hasta 1999 se presentaban separados de "hasta una fecha" y "hasta cancelar"
Fuente: Sociedad de Bolsas

A.2.15. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. CONCENTRACIC)N
SECTORIAL DE LA CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 2002

Ndmero de emisores necesarios para alcanzar un determinado nivel sobre la contratacion

Mercado Continuo Corros (4 bolsas)
Sector
25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total
0 PETROgEo .......................................................... 1 1 1 4 0 0 0 0
1 ENERGIAYAGUA........... S 1 2 3 11 1 1 1 2
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS.............o0cce.. 1 2 2 13 1 1 1 5
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION............. 1 1 2 4 1 1 2 5
4 QUIMICAS ..o 1 1 1 5 1 1 1 1
5 TEXTIL Y PAPELERAS ...... 1 1 1 17 1 2 3 8
6 METAL-MECANICA......... 2 3 5 16 1 1 1 3
7 ALIMENTACION......... 1 1 1 15 1 1 1 4
8 CONSTRUCCION....... 1 2 4 6 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS ..o 1 2 2 10 1 1 2 23
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES.... 1 1 1 11 1 1 1 3
11 2 3 7 20 1 1 2 8
TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 1 3 8 132 1 1 3 64
12 1 2 2 23 1 1 1 1
13 1 1 1 3 1 1 1 1
14 1 1 2 4 1 1 3 22
15 1 1 1 1 11 55 197 2.748
16 1 1 1 0 0 0 0
TOTAL SECTOR FINANCIERO 1 2 2 32 11 56 200 2.772
TOTAL 2002 2 3 7 164 8 50 192 2.836
TOTAL 2001 2 3 6 162 3 13 54 2.436
fndice de Gini 2002 ....veceeveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeeeenes 0,92 0,89
fndice de Gini 2001 w.ceveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesereeee s 0,92 0,94
Notas:

Las columnas de total indican el nimero de sociedades que han estado admitidas durante el ejercicio.

En el caso de emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha tomado como contratacién en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.

Se ha asignado como contratacion en el mercado continuo la contratacién durante 2000 de los valores incluidos en ese sistema de negociacion a 31/12/00, inde-
pendientemente de su fecha de incorporacion.
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A.2.16. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
FRECUENCIA DE CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 2002

Ndmero de emisores en cada grupo de frecuencia

Mercado Continuo Mercados de Corros
Sector

0-50% | 50-85% |85-100% | Total 0-50% | 50-85% | 85-100%| Total

TOTAL 1999 2 3 143 148 1.157 43 19 1.219
TOTAL 2000 2 9 152 163 1.686 29 26 1.741
TOTAL 2001 4 12 149 165 2.316 25 30 2.371
TOTAL 2002 9 15 148 172 2.799 31 20 2.850
0 PETROI:EO ......................................................... 1 0 3 4 0 0 0 0
1 ENERGJA Y AGU/A ............ T 0 0 12 12 2 0 0 2
2 MINERIA'Y METALICAS BASICAS . 1 1 11 13 4 1 0 5
3 CEMENTOS Y MATERIAL DE CONSTRUCCION 0 1 4 5 5 0 0 5
4 QUIMICAS oo 0 0 6 6 2 0 0 2
5 TEXTILY PARELERAS... ..... 2 2 13 17 9 0 0 9
6 METAL-MECAJ\JICA .......... 0 4 12 16 3 0 0 3
7 ALIMENTACIO[}I ............ 0 2 14 16 4 1 0 5
8 CONSTRUCCION ...coooveviieivicieccieeieeeee 0 0 6 6 2 0 0 2
9 INMOBILIARIAS .....ocviveiiieieieeceeee e 1 1 8 10 23 2 0 25
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES............... 1 0 11 12 4 0 0 4
TT OTROS o 0 1 22 23 6 2 0 8
TOTAL SECTOR NO FINANCIERO.......cocevereernnnen. 6 12 122 140 64 6 0 70
12 BANCOS ..o 3 1 19 23 0 1 0 1
13 SEGUROS......voieieieeieeeeeeeeee e 0 1 2 3 2 0 0 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA ...ocvevieveiivieieven 0 1 3 4 20 1 0 21
15 . 0 0 1 1 2.713 23 20 2.756
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ......cccooevevennene. 0 0 1 1 0 0 0 0
TOTAL SECTOR FINANCIERO.....cocoveiiiciiiciecieinn, 3 3 26 32 2.735 25 20 2.780

Notas:

Frecuencia: Porcentaje de sesiones en las que se ha registrado negociacion.

Las columnas de total indican el nimero de sociedades admitidas a cotizacién a 31/12/00.

La frecuencia de un emisor que cotiza en dos 0 més bolsas se ha calculado considerando que el valor ha estado activo los dias en los que ha sido contratado al
menos en una de ellas.
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A.2.17. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CONTRATACION
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 2002

Porcentajes de la contratacion

Mercado continuo Latibex Corros (4 bolsas)
Sector - T
2001 2002 2001 2002 2001 2002
0 PETROLEO oo 7,8 6,8 0,0 7,7 0,0 0,0
T ENERGIAY AGUA .o, 13,1 14,2 9,9 27,2 0,0 0,7
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS 1,5 1,7 13,9 14,6 0,4 0,1
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ...... 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2 0,3
4 QUIMICAS ..ot 0,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
5 TEXTILY PAPELERAS ......cooovieiiiiiieeee 2,4 1,8 4,0 4,9 0,2 0,2
6 METAL-MECANICA 0,5 0,3 0,0 0,0 0,4 0,0
7 ALIMENTACION oo 2,1 3,1 0,0 0,0 0,4 5,1
8 CONSTRUCCION oo, 2,1 3,5 0,0 0,0 0,0 0,1
9 INMOBILIARIAS ..o, 0,5 1,2 0,0 0,0 1,0 3,4
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES. ...... 32,8 25,3 27,1 19,6 0,2 0,3
1T OTROS v 7,3 4,5 0,0 0,0 0,2 0,2
TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 71,0 63,1 54,9 74,1 3,1 10,4
12 27,8 36,0 38,9 19,4 0,1 0,1
13 0,3 0,3 0,0 0,0 1,7 0,0
14 08 0,6 0,0 0,0 0,6 0,6
15 0,0 0,0 0,0 0,0 94,4 89,0
16 0,0 0,0 6,2 6,5 0,0 0,0
TOTAL SECTOR FINANCIERO......ccocoveverierrnne. 29,0 36,9 45,1 259 96,9 89,6
TOTAL v 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
TOTAL (millones de euros).........ccccovvereveverennnes 440.539,3 439.720,8 65,6 229,5 3.672,1 4.967,3
Notas:

Mercado continuo: Porcentaje de la contratacion sectorial para los valores negociados en el mercado continuo.

En el caso de emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha tomado como contratacion en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.
Independientemente de su fecha de incorporacion en 2002, la contratacion anual de los valores incluidos en el mercado continuo a 31/12/02 ha sido asignada inte-
gramente a ese sistema de negociacion.
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A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002

Capitalizacién (a 31/dic.)

Importes en miles de euros

Contratacion anual

Sociedades Observaciones
2001 2002 2001 2002
VALORES NACIONALES
PETROLEO
COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEQS - CEPSA - ..o, 3.342.011 4.653.128 497.023 883.730
REPSOL YPF oo eeseeeeseseeeneeseseeenesseseeee 19.997.744 | 15.382.880 | 34.014.224 | 29.155.211
ENERGIA Y AGUA

ENAGAS v eeeeeeseeseeeeeseesseeeesesseseessesseesessesseenn 0 1.384.659 0 | 1.903.493 |Altael 26/06/02
ENDESA e 18.602.275 | 11.805.086 | 27.458.158 | 27.310.665

GAS NATURAL SDG oo eeeeeeeeeses e eeeseeee 8.373.412 8.091.313 | 3.461.824 | 9.148.038
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO ..o 2.999.714 0| 3.522.525 94.571 | Excluida el 26/06/02
IBERDROLA ..vecooeeeeeeeeeeeeeee e seeeseseesseesessesseeneeseseees 13.180.649 | 12.035.682 | 14.967.208 | 16.872.470

RED ELECTRICA DE ESPANA ... | 1413572 1.304.003 747.617 662.570

SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA............. 2.002.064 1.386.509 603.392 582.271

UNION ELECTRICA FENOSA oo 5.539.070 3.823.726 | 6.923.789 | 5.842.464

MINERIA Y METALICAS BASICAS

ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA ..o 2.207.500 1.912.500 | 3.032.180 793.184

ACERIAS Y FORJAS DE AZCOITIA - AFORASA - 69.654 140.220 2.956 8.708

ACERINOX cooroevveeeeeeveceseeseseeeeesseseeseeseesseeeessesnens | 2.253.000 2.302.342 | 2538354 | 3.154.676

BEFESA MEDIO AMBIENTE ...oeovvveeeeeeoeseeeseeeesesseeeeesesnees 376.064 393.145 15.399 43.183

ESPANOLA DEL ZINC v 23.634 22.230 36.654 5.131

GRUPO DURO FELGUERA 101.166 83.314 47901 |16.752
NUEVA MONTANA QUIJANO 11.257 13.268 5.623 8.925
TUBOS FORJADOS ... eveeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseseseneseeseeessesesseenons 0 139.466 0 3.939 | Altael 19/11/02

CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION

CEMENTOS PORTLAND .o 804.513 999.378 61.700 101.438

PORTLAND VALDERRIVAS ... 497.891 0 132.147 241319 | Excluida el 30/09/02
UNILAND CEMENTERA..... 241.488 402.840 5.808 12.293

URALITA e sesseeneesesseeneeseseees 367.811 366.563 160.020 334.903

VIDRALA oo seeesses s eesessesneesesseeesees 150.865 175.560 20.263 60.150

QUIMICAS ..o

ENERGIA E INDUSTRIAS ARAGONESAS EIA ... 183.750 194.250 69.144 12.406

ERCROS e . 93.562 79.528 49.172 50.065

FAES FARMA ..o eeee e seeeeee 449 846 420.706 129.533 83.871

ZELTIA oo eees e sees s 1.745.499 1.087.938 | 3.063.896 | 1.517.746

TEXTIL Y PAPELERAS

ADOLFO DOMINGUEZ ...ovveeeveereeeeeeeeeeeeseeseeeesreeeene 70.561 69.690 29.330 21.663

DOG oo seee e seeeeeseeeens 48,510 31.230 31.007 21.238

EPPIC ( EN LIQUIDACION ) covvovoeeeeeeeeeececeseseesesseseseeee 4712 0 560 0 | Suspendida a 06/08/01
GRUPO EMPRESARIAL ENCE ... 362.438 354.288 483.545 174.308

I BERPAPEL GESTION cooooeevveeeeeeeeeeeeeeeeseseseeeseeeeseeeeeseseees 134.105 165.300 10.778 16.801

INDO INTERNACIONAL ..o . 32.166 33.390 1.354 1.922

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL (INDITEX) cvvvvveereeevveerereennne 13.345.504 | 14.031.167 | 9.886.032 | 7.417.817

LA SEDA DE BARCELONA ..o 57.939 57.902 29.171 28.576

MIQUEL Y COSTAS ..o 127.253 147.542 34.638 38.645

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA - EUROPA & C - 76.240 91.422 18.268 40.952

SNIACE v eees s eseeeesesseeeseesees . 30.271 20.988 45.140 14.342

TABLEROS DE FIBRAS - TAFISA =..vvooooeeeeee oo 193.255 111.315 32.325 9.876

TAVEX ALGODONERA ......ovveeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeereeneeeeereese 82.908 87.041 34.110 52.404
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(Continuacion)

A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002

Importes en miles de euros

Sociedades Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual ‘ Observaciones
2001 2002 2001 2002
77.269 109.605 14.315 38.900
625.145 506.630 213.466 224.084
116.939 50.236 113.083 50.454
282.396 34.708 164.318 172.900
199.719 84.710 138.742 124.600
102.842 127.696 45554 23.931
0 198.450 0 10.832 |Alta el 6/10/02
GLOBAL STEEL WIRE 7111 48.423 19.200 11.729
LINGOTES ESPECIALES ..cooreceerceeseeesseeeeesss s 33.888 34.944 1.466 2.995
MECALUX .ottt 100.879 56.217 39.950 51.113
NICOLAS CORREA ... 24.300 19.890 9.896 2.717
SOCIEDAD ESPANOLA DEL ACUMULADOR TUDOR.......... 97.849 102.810 1.069 709
TECNOCOM, TELECOMUNICACIONES Y ENERGIA.............. 102.123 52.046 91.575 26.976
TUBACEX ..ot 164.894 166.223 77.981 96.630
ZARDOYA OTIS oot 1.703.620 2.245.244 1.211.065 231.538
ALIMENTACION
ALTADIS ..o 5.834.504 6.640.949 6.722.714 | 12.124.153
BARON DE LEY w.voooveeeeeee e ees s es e 201.367 211.802 76.507 111.829
BODEGAS RIOJANAS. ..ot 47.872 36.611 17.093 2.004
BODEGAS Y BEBIDAS ..ottt 251.267 0 292.181 3.465 |Excluida el 12/03/02
CAMPOFRIO ALIMENTACION.... oo 454.052 431.679 37.949 62.682
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA -CVNE-...... 187.958 179.550 41.526 13.081
EBRO-PULEVA.......ocooiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1.341.706 1.193.995 489.889 450.955
FEDERICO PATERNINA .....ocooviieieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 36.857 28.564 2.134 1.953
HEINEKEN ESPANA ...oveeeeeeeeeeeeevseeseseeseeeseeesereseeseressesenes 409.414 0 108.013 2.881 | Excluida el 15/05/02
KOIPE ot 391.387 387.628 361.572 3.851
NATRA .ottt 15.336 46.580 10.632 72.763
NATRACEUTICAL ... 0 92.220 0 25.734 | Altael 29/11/02
OMSA ALIMENTACION oo 88.539 0 2.383 10.915 | Excluida el 18/07/02
PESCANOVA .......coeea 132.000 128.050 127.676 77.944
PULEVA BIOTECH 152.840 174.253 33.671 171.932
SOS CUETARA.......... 165.984 255.830 47.055 88.195
TELE PIZZA ..o 389.059 167.698 871.938 228.257
VISCOFAN ..ottt 238314 315.962 120.788 243.216
CONSTRUCCION
ACCIONA oo eeseeessseeseeeesseseeeseseses e 2.605.550 | 2494338 | 1.313.548 | 1.868.683
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS....... 1755294 | 1.963.495 | 1.688.692 | 2.256.845
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS.d........... 2792371 | 2.794.144 | 1.281.113 | 2.066.966
GRUPO DRAGADOS ..o eeeeeeeeseesseesseressessees 2590441 | 2792092 | 3.201.435 | 6.386.660
GRUPO FERROVIAL oo eeeeeeeeseeess s 2761813 | 3.387.394 | 1.588.447 | 2.539.490
OBRASCON HUARTE LAIN oo 490.701 360.862 182.913 165.152
INMOBILIARIAS
BAMI (oo 257.413 307.293 258.988 179.058
FILO et 258.460 0 67.362 270.246 | Excluida el 27/05/02
GRUPO INMOCARAL ...t 0 86.665 0 3.744 | Antes Grupo Fosforera
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(Continuacion)
A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002
Importes en miles de euros
Sociedades Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Observaciones
2001 2002 2001 2002

INBESOS ...ttt 14.005 12.599 1.017 500
INMOBILIARIA COLONIAL - ICSA - 655.378 827.345 236.028 530.961
INMOBILIARIAURBIS .....cocovvvnen. 592.004 727.247 112.181 264.897
METROVACESA ..ot 967.700 1.324.189 384.952 1.759.178

TESTA INMUEBLES EN RENTA......ooviiiiceieeeeeeeeee 939.973 1.163.996 373.303 5.304
SOTOGRANDE........coovoieiiieeieeeeeeeeeeee 97.720 232,172 1.915 5.082
URBANIZACIONES Y TRANSPORTES - URBAS - 8.808 5.229 10.112 4.375
VALLEHERMOSO ... 1.261.451 1.532.164 763.387 2.469.590

AUREA CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS CE. ......... 1.637.435 1.700.330 939.067 836.920

AUTOPISTAS CONCESIONARIA ESPANOLA - ACESA - ......... 3.268.990 3.555.051 1.690.954 2.437.878

EUROPISTAS CONCESIONARIA ESPANOLA ..., 564.115 558.227 123.401 60.427

IBERIA, LINEAS AEREAS DE ESPANA ....ovvereeeeeeeeeeereeseessesnne 1.004.258 1.278.147 1.214.015 1.586.174

IBERICA DE AUTOPISTAS - IBERPISTAS - 704.109 949.139 79.818 1.018.836

TELEFONICA ovveeoeeeeeeoeeeeeee e eseseeeessesseenessessnee e 70.218.896 41.461.441 1136.460.683 |103.281.737

TELEFONICA MOVILES .o 34.999.810 26.849.416 3.750.567 2.131.940
TRANSPORTES AZKAR ..ottt 264.384 218.700 96.446 60.379

OTROS

ALDEASA ... 359.520 294.630 251.602 264.489

AMADEUS GLOBAL TRAVEL DISTRIBUTION.. 3.823.200 2.318.700 3.930.743 3.650.346

CENTROS COMERCIALES CARREFOUR .......covviiiiiiinee 4.262.124 3.773.892 1.742.255 1.883.742

COMPANIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL LOGISTA........... 703.690 965.552 249.846 393.368

CORTEFIEL vttt 500.070 340.214 424.164 346.683

ENACO ..o 90.389 157.564 13.614 198.675
FUNESPANA... 57.120 45.150 26.895 11.363

GAMESA Lo 1.248.940 1.265.971 1.541.415 1.261.248 | Antes Grupo Auxiliar

Metaltrgico
SERVICE POINT SOLUTIONS 185.544 76.400 371.636 147.039 | Antes Grupo Picking
Pack

INDRASISTEMAS ..ot 1.442.597 981.936 1.565.220 1.587.854

PARQUES REUNIDOS ......oooveiriirieieiriieeieseeiesnse e 100.988 65.378 35.655 41.638
PROMOTORA DE INFORMACIONES (PRISA).......c.coevvernee. 2.297.531 1.358.826 1.302.792 948.366

PROSEGUR COMPARNIA DE SEGURIDAD ..o 908.400 598.611 331.540 327.022

RECOLETOS COMPANIA EDITORIAL «.vvcooveeeeeve e 639.190 535.926 207.919 83.106

SOGECABLE ... 2.522.618 829.553 2.260.726 2.627.144

SOLMELIA .o eeeee s eses e 1.577.994 696.608 1.256.937 633.073

SUPERDIPLO ..ottt 1.313.250 0 1.224.550 6.443 | Excluida el 30/01/02
TELEFONICA PUBLICIDAD E INFORMACION ... 1.638.643 1.115.750 1.848.706 1.068.983
TERRANETWORKS ..o 5.715.646 2.438.723 11.757.277 3.840.026

BANCOS

BANCO ATLANTICO ....eoveeoeeeeeeeeeeeeeeoeeseeseeeseseesseeeessesnens 760.511 606.737 1.916 1.292

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ... 44.422.343 29.146.171 57.838.532 | 68.203.669

BANCO DE ANDALUCIA ..cooverveeee. 814.847 1.145.131 26.608 23.340

BANCO DE CASTILLA ..oovviiieicececeeeeeee e 482.529 512.470 4.004 2.758

BANCO DE CREDITO BALEAR ......vveoeeveeeeeeseseeeeeeseessereene 176.206 197.491 3.081 10.447

BANCO DE GALICIA................. 426.006 468.607 2.635 3.891

BANCO DE SABADELL 3.039.641 2.815.238 694.870 220.159

BANCO DE VALENCIA 874.155 1.065.508 65.176 111.108

BANCO DE VASCONIA ..ot 287.680 272.000 1.489 1.688
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(Continuacion)
A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002
Importes en miles de euros
Capitalizacion (a 31/dic. Contratacion anual
Sociedades pi(il) Observaciones
2001 2002 2001 2002
BANCO ESFINGE ..o 25.793 25.793 26.841 305
BANCO ESPANOL DE CREDITO - BANESTO -... 8.485.333 4.908.914 32.680 1.399.147
BANCO GUIPUZCOANO........ccoeerereierirerinnns 599.040 514.488 62.768 26.234
BANCO PASTOR ..ot 823.219 968.236 88.528 72.549
BANCO POPULAR ESPANOL ... 8.008.644 8.462.496 7.930.423 | 13.044.180
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO .......ccccoovvivennne. 43.844.601 31.185.355 | 53.448.139 | 73.306.428
BANCO ZARAGOZANO........cooeirereieeeeeeeeeeeesssss 823.500 744.300 92.381 118.998
BANKINTER ....viiiictiee e 2.472.447 1.788.940 2.316.653 1.910.873
SEGUROS
CATALANA DE OCCIDENTE ...t 516.000 478.800 45.511 40.333
CORPORACION MAPFRE 1.181.985 1.403.494 1.119.281 1.149.171
MAPERE VIDA .........coev. 1.165.902 1.153.027 4.940 2.979
SOCIEDADES DE CARTERA
CORPORACION FINANCIERA ALBA ..coovveeveeeeereeeere 1.833.370 1.314.720 1.123.719 746.873
NH HOTELES ..o 1.335.182 978.974 2.551.422 1.941.706
DINAMIA CAPITAL PRIVADO ....cocveveveieeeeeeeeceeeans 95.675 97.898 48.912 36.348
FASTIBEX w..eeeeeeeeeeeet ettt 8.118 5.993 2.383 3.291
SIM /SIMCAV
COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES ..., 12.393 10.410 5.207 3.732
VALORES EXTRANJEROS
MINERIA Y METALICAS BASICAS
ARCELOR ..ot 0 6.119.463 0 3.550.618 |Alta el 18/02/02
QUIMICAS
BAYER AKTIENGESELLSCHAFT ..ot 23.325.719 13.100.746 9.510 5.874
TEXTIL Y PAPELERAS
RENO DE MEDICI ..o 163.564 95.644 5.397 2.624
METAL MECANICA
EUROPEAN AERONAUTIC DEFENCE .........ccooveeveviiiiennn. 10.883.411 7.949.745 85.706 75.190
VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT ..o, 13.635.128 9.450.089 7.988 3.01
OTROS
JAZZTEL oo 346.541 275.839 1.802.403 681.766
VALORES LATIBEX
PETROLEO
PETROLEO BRASILEIRO ....oovviviveiiieeececeeeeee e 0 15.324.929 0 17.760 [Alta el 7/09/02
SUZANO PETRO QUIMICA .....c.ceviiiieiiniiccrricceecies 0 0 0 0 |Alta el 8/06/02
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(Continuacion)
A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002
Importes en miles de euros
Capitalizacion (a 31/dic. Contratacion anual
Sociedades P (a 31/dic. Observaciones
2001 2002 2001 2002
ENERGIA Y AGUA
CENTRAIS ELETRICAS ELETROBRAS ....coovveeeeee e 8.652.608 3.439.546 3.931 10.290
COMPANIA PARANAENSE DE ENERGIA 0 336.686 0 1.178 | Alta el 19/06/02
ENDESA CHILE ..o 3.185.015 1.965.687 1.217 25.505
ENERSIS oo 2.565.242 650.016 1.376 25.455
MINERIA Y METALICAS BASICAS
COMPANIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS ..o, 0 621.886 0 3.682 |Altael 7/12/02
GERDAU .o 0 664.764 0 259 | Alta el 12/02/02
COMPANHIA VALE DO RIO DOCE. 3.609.903 10.219.103 8.502 28.859
VOLCAN COMPARNIA MINERA ... 55.183 30.548 596 788
TEXTIL Y PAPELERAS
ARACRUZ CELULOSE ... 1.187.100 1.024.614 2.513 11.132
COMPANHIA SUZANO DE PAPEL E CELULOSE.................... 334.807 376.413 100 57
TRANSPORTES Y COMUNICACIONES
AMERICAMOVIL ..o 11.861.067 7.457.047 5.837 19.016
GLOBO CABO ..o 655.738 13.755 2.298 1.848
IMPSAT FIBER NETWORKS 199.314 0 51 45 | Excluida el 24/05/02
TELEFONOS DE MEXICO ..o 17.255.879 12.927.268 9.574 24.100
OTROS
DISTRIBUCION Y SERVICIOS D&S .....vovvevevevircveiereeevenn 0 894.240 0 107 |Altael 18/12/02
BANCOS
BANCO BRADESCO.....cvovieiveiiicieeieeeeeeeeeveeeeveeeveee 4.082.737 1.986.932 5.738 10.787
BANCO DE CHILE..... 0 1.748.516 0 934 | Alta el 10/08/02
BANCO FRANCES ................ 714.845 586.969 356 21
BANCO RIO DE LA PLATA oo 571.393 344.877 964 4
GRUPO FINANCIERO BBVA BANCOMER........ccooevercrinnnne 9.676.620 3.322.788 7.433 13.781
SANTANDER BANCORP .....oooviviiiviiieeeciceeeeeeeveeeveiae 941.040 546.355 11.040 18.953
ENTIDADES DE FINANCIACION
BRADESPAR.......cooviieieeiceeeeeeeeeeeee s 542.622 204.990 4.053 14.961
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A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002

Importes en miles de euros

. Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Fecha de alta en
Sociedades 2002 y otras
2001 2002 2001 2002 observaciones
ENERGIA Y AGUA
AGUAS DE VALENCIA ..o 82.429 111.867 561 36.125
COMPANA DE AGUAS DE SABADELL .vvcorvveeeeeeerereeeee 20.211 18.847 75 763
MINERIA Y METALICAS BASICAS

FORJAS DE BERRIZ VIUDA DE GASTELURRUTIA .................. 0 0 0 0

MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS - MINERSA -.......... 6.041 7.577 0 2

MINERO SIDERURGICA DE PONFERRADA ..o 5.946 11.892 781 41

S A HULLAS DEL COTO CORTES ...oeveveveieiiecieeieieeeeieenas 26.098 31.675 2.951 3.165

SOCIEDAD ANONIMA HULLERA VASCO-LEONESA.............. 31.601 33.242 1.163 522

CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION

CELO et 2.669 1.315 20 13

CEMENTOS ALFA. ..o 54.475 61.903 29 874

CEMENTOS LEMONA ... 206.790 235.200 5.383 5.137

CEMENTOS MOLINS ...t 515.073 669.274 250 7.256

[BERTUBO ..ot sssssens 0 0 0 0 Suspendida a
31/12/2002

QUIMICAS

LA UNION RESINERA ESPANOLA ..o 29.088 45.252 43 699

LUCTA et 19.776 0 75 0 Excluida el
04/03/2002

TEXTIL Y PAPELERAS

ARMANDO ALVAREZ ... seeeseesesesseens 29.955 29.955 513 22

CARROGGIO S A DE EDICIONES 0 0 0 0

HERA IBEROAMERICANA ......ooooviiiieeeceeeeeeeee e 10.211 0 1 0 Excluida el
18/07/2002

INDUSTRIAS DEL ACETATO DE CELULOSA - INACSA - ......... 19.332 17.675 1.351 1.959

INDUSTRIAS DEL CURTIDO - INCUSA - ..o 4.905 4.845 160 697

LIWE ESPANOLA ..o 6.879 8.439 74 590

MANUFACTURAS DE ESTAMBRE..... 1.514 1.378 39 19

PAPELERA DE NAVARRA.........c.c...... 41.553 45.326 4.252 3.622

PRIM ottt 17.363 19.967 1.060 1.551

METAL MECANICA

IBERICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL - IMISA -........... 0 2.575 0 14

JUMBERCA ..ot 0 0 0 0 Suspendida a
31/12/2002

PMRK INVESTMENT ..ot 1.168 0 12 0

ALIMENTACION

BODEGAS BILBAINAS ..oceeeeeeeesessesersecrssesssesseesssee 28.774 28.774 303 78

FRIMANCHA INDUSTRIAS CANICAS 18.175 0 254 5.757 Excluida el
03/09/2002

NAARDEN INTERNACIONAL ...cocvoviieeecceeceeeee s 76.750 87.974 9.621 883

PASCUAL HERMANOS.................. 19.277 5.508 92 3.999

SOCIEDAD ANONIMA DAMM 482.147 676.697 5.918 241.329
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A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002

Importes en miles de euros

. Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Fecha de alta en
Sociedades 2002 y otras
2001 2002 2001 2002 observaciones
CONSTRUCCION
14.348 14.977 1.008 3.219
OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS.... 3.060 3.240 10 26
INMOBILIARIAS

AHORRO FAMILIAR ..ot 70.511 72.879 2.304 28.868

ALCINVER oot 0 0 0 0

AYCO GRUPO INMOBILIARIO .....oviveievicieieieeeeeeeeenns 30.016 31.128 1m 136

CARTEMAR ..ottt 5.100 21.600 2.962 2.981

COMPANIA DE INVERSIONES CINSA ovvveooeeeeeeeeses e 16.437 6.942 1.009 736

COMPARNIA DE TRANSPORTES E INVERSIONES ..ocovrrrree... 5.963 6.075 44 35

COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER .......... 73.221 91.245 1.697 3.117

COMPARNIA INMOBILIARIA VALENCIANA - CIVSA - ............. 4.734 3.420 294 16

EGUARAS ..ottt en e 1.936 2.239 18 556

FINANZAS INMUEBLES CISNEROS .......ooveveeeiiiiceeeeene 50.414 101.955 163 1.082

FINEX oottt 0 171 0 0

FONINVES ...t 798 0 3 0 Excluida el
28/05/2002

FORUM INMOBILIARIO CISNEROS.......oeveverrireereererernn. 25.595 39.993 298 2.665

INCRECISA ..o 4.801 4.801 2 296

INMOBILIARIA BARRIO DE BILBAO 1.695 2.355 12 35

INMOBILIARIA DEL SUR ..ottt 80.150 151.662 1.131 1.982

INMOLEVANTE ...ttt 18.045 18.947 1.880 65

LEUCAN ..ot 387 347 39 41

LIBERTAS 7 .ot 183.120 122.080 2.264 916

OROZCO ittt 0 0 0 0

PROMOCIONES EUROBUILDING ......oovvevevevcvrieceeeereren, 159.121 0 217 23.603 Excluida el
14/11/2002

PROMOCIONES Y CONCIERTOS INMOBILIARIOS 807.689 807.689 19.196 103.507

RENFILA Lo 41.538 44.235 580 286

S A PLAYA DE ALBORAYA - SAPLAYA - ..o 28.322 25.625 2.839 376

SA RONSA ..ottt 376 367 43 45

TRANSPORTES Y COMUNICACIONES

COMPANIA TRASMEDITERRANEA ........ocoooeeeeeeeeeeeeeeseeeeee 483.452 477.409 1.243 393

FLETAMENTOS MARITIMOS - MARFLET = oo 14.363 14.563 4968 2.450

NAVIERA MURUETA.....coooieceecceeeeee e 0 0 0 0

SABA APARCAMIENTOS ..o 434.388 0 653 13.149 Excluida el
25/11/2002

OTROS

ALMACENES GENERALES INTERNACIONALES - AGISA -....... 1.333 1.333 85 3.008

COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBURQOS-CLH-............ 46.255 49.813 2.520 1.192

EL SARDINERO ... 7.460 7.460 237 14

FRIGORIFICOS DE VIGO ... 0 2.129 0 24

GRAND TIBIDABO......coiiriririeriesiiserieeieeiseeiesieeiesiesinns 0 0 0 0 Suspendida a
31/12/2002

GRUCYCSA ... 162.946 159.782 14 0 En 2001 estaba como
sociedad de cartera
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Importes en miles de euros

X Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Fecha de alta en
Sociedades - 2002 y otras
2001 2002 2001 2002 observaciones

INFORMES Y PROYECTOS - INYPSA - ..o 26.730 4.770 200 419

RUSTICAS oottt 57.200 62.000 5.379 6.686

BANCOS
BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS - PROMOBANC - 54.855 55.548 3.238 3.439
SEGUROS
BANCO VITALICIO. ..o 439.012 439.012 301 171
LEPANTO 84.349 0 63.727 22 Excluida el
20/02/2002

CARTERAS REUNIDAS - CARTEMASA - 1.515 1.515 318 130

CASGO ., 4.794 4.888 324 44

CIRCULO DE VALORES MOBILIARIOS 1.154 1.080 15 89

COMPARIA DE INVERSIONES MOBILIARIAS BARCINO ........ 5.192 5.619 340 426

DALTAR ..ottt 2.150 2.150 2 6

DESARROLLO MOBILIARIO - DEMOSA - .. 2.886 2.955 73 55

FOMENTO BALEAR DE INVERSIONES. ..o 2.048 2.048 14 0

GAESCO HOLDING ..ottt 62.320 41.553 2.147 4104

GORBEA ... 3.261 3.258 50 26

HISPANA HOLDING ..o 1.327 1.327 66 200

INVERSIONES AZALBA ...t 3.088 2.319 146 915

INVERPYME ..o 12.133 12.133 125 121

INVERSIONES IBERSUIZAS ...t 130.762 146.985 13.986 14.475

INVERSORA CONDAL DE VALORES MOBILIARIOS 2.322 2.322 52 35

MERCAPITAL ..ot 31.808 21.811 858 1.722

RENTA VARIABLE........ooviieeeeiiieeceeeteeeeeeee e 1.544 1.550 42 18

SAMOSA 5.730 5.757 460 56

TERREVA 722 722 1 1

UNION CATALANA DE VALORES - UCAVASA ~..ovvoveeree. 5.025 4.745 141 31

UNION DE VALORES = UNIVAL oo 3.896 3.317 278 197

UNION EUROPEA DE INVERSIONES 99.810 119.250 2916 4.936

XAROA ..ottt 1.338 1.326 25 76

S.IM. /SIMCAV

1948 INVERSIONS, SIMCAV ......ooevivrrerieieeeeeeeeee e 19.841 14.719 1.202 5.707

1955 INVERSIONES, SIMCAV .....coviiiieececeeeeeeeeea 12.140 8.078 645 241

3-R VALORES, SIMCAV, SA. ...ccooveereen 0 27.947 0 10 19-04-02
6V DE VALORES MOBILIARIOS SIMCAV ......cccoevevvieiiiererennne 22.959 20.843 139 341

860 INVERSIONES, SIMCAV ..o 0 23.858 0 0

A PONTICELA DE VALORES, SIMCAV ................. 20.987 17.670 37 23

A'Y G INTERNATIONAL MARKETS, SIMCAV 20.000 16.880 618 4.808

A&G BOLSA ..o 34.960 32.320 2.026 2.871

A&G RENTA FIA Lo 57.816 58.278 3.589 3.878

AA. INVER PLUSQUAM, SIMCAV.....c.cooiiininieniineierinene 17.500 11.500 2 1

A.M.). EVALUATION, SIMCAV 5.760 4.970 32 30

AB CEUTA oottt 69.600 60.100 889 1.220

ABAE VALORES SIMCAVF SA ....coovviieieeeeceeeeeeeereean 0 21.510 0 1.046 03-06-02
ABANDO EQUITIES SIMCAV 34.075 32.650 1.616 541

ABARCAPITAL INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..o 0 19.954 0 10 06-02-02
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ABC DE INVERSION MOBILIARIA ...oooveeeooeeeeeeeeeee e 5.238 5.238 3 0
ABEDUL 1999, SIMCAV .....oooviriiieiieeeeieeeeeee e 24461 21.935 174 243
ABENOJAR INVERSIONES, SIMCAV .......ccoooviiieeiiiiieenas 22.358 17.870 0 162
ABILITY oottt 5.310 4.872 147 115
ABISAL 72, SIMCAVF, SA ..o 0 25.100 0 10.300 22-07-02
ABLANA INVEST, SIMCAV....coooiiiieeeee e 20.389 17.160 59 26
ABRE DE INVERSIONES, SIMCAV. ........cooeviereeriiereeeierrerenns 23.280 19.120 100 183
ABRIL 28 INVESTMENT, SIMCAV, S.A. ...cooverrieirreierereieinns 0 17.526 0 2.254 20-05-02
ABUVILLA INVERSIONES, SIMCAV 31.205 29.405 15 1.226
ACACIA BONOMIX, SIMCAV ......oooieeeieieeeeeeeeeeeeeeeenns 26.173 24.630 945 358
ACACIA PREMIUM, SIMCAV. ..o 20.630 13.978 1.255 2.447
ACANTO DE INVERSIONES SIMCAV .....cccooiiieeeeiciieennne 8.875 6.912 1 0
ACATES INVESTMENTS, SIMCAV.....cooeveririiiceeeeeeeeeeenas 20.887 19.217 3 394
ACCIONES, CUPONES Y OBLIGACIONES SEGOVIANAS....... 104.500 98.954 588 2.778
ACE GLOBAL, SIMCAV .....coveriiiriiereieeeeeeeeeeeeeeevesesnan 27.650 22.050 1.372 6.125
ACENT EUROPA INVERSIONES, SIMCAV .......cccovvrverrrerirernnns 50.084 51.527 20.547 3.950
ACERVO VALORES, SIMCAV .......ccocevvvennee. 35.340 29.350 5 1
ACHERFOR INVERSIONES, SIMCAV, SA. .... 0 22.487 0 5 06-06-02
ACOPA INVERSIONES, SIMCAV, SA. ... 0 22.270 0 42 07-03-02
ACQUA GESTION GLOBAL SIMCAV ....oooooeeeeeeeeeesreeeseenee 24.762 21.396 540 13
ACROPOLIS 2007 oo eeeseeeeeeeesse s seseeseees 84.200 71.700 2.279 4.562
ACTAD INVERSIONES, SIMCAV .....covieieeieeeeeeeeeerenn 21.035 18.199 525 45
ACTEDADI, SIMCAV, S.A. .o 0 24.041 0 14 16-10-02
ACTIMAAF ACCIONES IBERICA, SIMCAV.......c.coovvvvrrerrrernnns 23.640 18.570 53 43
ACTIUM DE INVERSIONES, SIMCAV .....covvvvieieeeeicieeenns 30.301 26.695 2 3.269
ACTIVOS AKRA LEUKA, SIMCAV, SA. ...cooviiieeeeceeeene 0 23.473 0 6 28-06-02
ACTIVOS CLYS, SIMCAV, SA. .......ccoeae. 0 23.244 0 685 07-03-02
ACTIVOS LUCENTUM, SIMCAV, SA. ....... 0 23.521 0 6 28-06-02
ACTUACIONES BURSATILES SIMCAV....... 25.122 25.643 602 65
ACUARIO 98, SIMCAV ..ot 11.440 8.880 6 209
ADABAR INVERSIONES, SIMCAVF, SA. ..o 0 22.358 0 1 02-08-02
ADAGALIA INVERSIONES SIMCAV 18.271 15.146 283 50
ADDITION ..ottt 19.860 16.980 37 35
ADORO 99, SIMCAV ..ot 22.174 18.278 388 393
ADRASAM INVERSION w.oovvooooeeeeeeeeeeeseeseee e 14.680 12.300 7 28
ADRIANA INVERSIONES, SIMCAV ......ccoovevieeiiieeeeiceceeenns 11.672 9.604 124 297
ADSVARA INVERSIONES, SIMCAV, SA.......ccccoevenee. 0 11.299 0 0 25-11-02
AFINA INVERSORES REUNIDOS, SIMCAVF, SA. ... 0 23.367 0 1.229 27-09-02
AGABA INVERSIONES, SIMCAV .....oooveeieeeeeeeeeeeeereenn 38.469 37.265 503 43.141
AGARUS INVERSIONES SIMCAV.......coooveriereeeieeeieeeiereeeieans 23.560 20.675 5 15
AGATA e oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseesseessesess s sesssssseessesssesssssssssees 64.800 55.096 12 25
AGENDA DE INVERSIONES, SIMCAV .....cccovviviireirrereernns 12.280 9.220 393 11.240
AGISTER T, SIMCAV, SAA. oo 0 24.690 0 16.068 31-05-02
AGIUM INVESTIUM, SIMCAV. ..o 20.595 18.151 2 2
AGROPE SANFER, SIMCAV........ccccoevvvnen. 24.680 21.040 219 99
AGROPEM DE INVERSIONES, SIMCAV 15.194 8.486 34 1.296
AGUILON DE GATERUELA, SIMCAV ........ 25.003 23.560 0 0
AGUSTINA SIMON ACTIVOS, SIMCAV ..o, 6.942 6.130 5 13
AHORRO BURSATIL vvvvveeeeeeeeeeeenereesessessssesssessessseeeeeseseesssesseeees 98.360 97.240 1.271 125
AHORRO COLECTIVO, SIM ..o 2.906 2.906 1 146
AHORRO CORPORACION GESTION GLOBAL SIMCAV........ 21.875 14.575 2.932 169
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AHORROACTIVO, SIMCAV ..o 15.152 11.785 114 155
AHORROCAPITAL ..o 1.468 2416 178 68
AIRESE SIMCAV ..ot 20.731 19.601 1 36
AIRUN-INVERSIONES, SIMCAV ... 57.300 53.500 77 609
AJALVIR oottt 41.912 36.312 568 778
AKENATON INVERSIONES, SIMCAV ......coceiiiiieeeiiienns 15.224 13.492 2.351 1.221
AKORG FINANCIERA, SIMCAV ..o 24.521 23.560 5 4.049
ALADINO DE INVERSIONES, SIMCAV ..o, 19.192 16.955 1 2
ALALAY INVERSIONES, SIMCAV 25.243 22.237 255 26
ALAMEDA DE VALORES, SIMCAV ... 19.240 17.076 0 18
ALANJE INVERSIONES SIMCAV ..ot 22.598 16.828 1.168 4.815
ALAR 2000, SIMCAV ....ooviveiireeeieeeeeeeevee e 16.470 0 0 0
ALAVA INVERSIONES, SIMCAV ..o 18.360 15.640 2 2
ALAZAN INVERSIONES 2001, SIMCAV ... 741.600 705.600 15 200.036
ALBATROS BOLSA SIMCAV ..o 72.873 49.884 48.409 36.288
ALBERANA INVERSIONES SIMCAV ..o, 18.006 14.232 39 4.482
ALBORAN ASSETS MANAGEMENT, SIMCAYV, S.A... 0 23.367 0 0 25-11-02
ALBUS INVESTMENT, SIMCAV, S.A <..oooeeeeeeeeeeeeeereenns 0 0 0 0 12-12-02
ALCAMA DE VALORES, SIMCAV .......coooieeiiieeeeeeeeeenns 21.636 18.591 86 75
ALCANADA 2000 SIMCAV ..o 19.745 17.196 299 152
ALCE VALORES SIMCAV ......oovieiiiiieiieeeeeeeceeeee e 24.531 24.531 2.668 0
ALCIDES INVERSIONES, SIMCAV ......cooeeeeeerireieeeeeeieeniean 0 16.828 0 10
ALCO INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAVF, SA ................ 0 20915 0 1.062 24-05-02
ALCUMAR FINANCIERA, SIMCAV ..., 22.838 19.954 186 15
ALDARA GESTION, SIMCAV.....ooovverererrrernn. 25.320 25.640 54 229
ALDEBORAN 5000 INVERSIONES, SIMCAV 14.524 14.484 644 432
ALDECON INVESTMENTS, SIMCAV ................ 23.232 21.693 0 0
ALDERETE DE INVERSIONES, SIMCAV.......ccovvviiieicieiinns 32419 28.524 123 5.010
ALDEU, SIMCAVE, S.A. ..o 0 21.877 0 170 24-05-02
ALEA INVERSIONES, SIMCAV .................. 23.016 22.246 92 1
ALEDANOS DE INVERSI()N, SIMCAV 18.230 14.574 1 1
ALEDO INVERSIONES, SIMCAV, SA. ..o 0 24.481 0 0 27-12-02
ALEFOMA ..o 4.700 4.700 22 15
ALEGRANZA DE INVERSIONES, SIMCAV 21.068 17.124 18 1
ALEKOS INVESTMENT, SIMCAV .................. 21.116 17.029 20 2
ALFA CAPITAL ..o 48.840 44.440 197 34
ALFA CARTERA ..ot 45,583 39.238 267 430
ALFA INVERSIONES ....ooviveieceeeceeae 32.694 27.924 142 82
ALFA INVERSIONES BURS/\TILES, SIMCAV 22.790 22.358 5 1
ALFAGON T oot 6.000 7.730 3 552
ALFAMAR INVERSIONES, SIMCAV, S.A. .o 0 30.111 0 5 12-12-02
ALFATEGO SIMCAV ..ottt 20.951 18.907 4 10
ALFAVAL 2000 INVERSIONES SIMCAV 23473 21.958 6 0
ALFIVAL XXI INVERSIONES, SIMCAV, SA .....cc.. oo 0 6.563 0 12 24-09-02
ALFOZ INVERSIONES, SIMCAVF, SA. ..ot e 0 0 0 0 18-10-02
ALIALIA, SIMCAV. ..o, 18.486 14.075 1.009 127
ALIANTO INVESTMENT, SIMCAV ... 23.720 19.272 180 3
ALIBUS INVERSIONES, SIMCAV .......... 30.051 30.952 3.625 3.725
ALJABA DE INVERSIONES, SIMCAV 9.587 8.626 457 446
ALKEH 2000 SIMCAV ....ovviiiicieeeeeeeeeeeeee et 20.483 21.035 1.495 51
ALKENENCIA, SIMCAV, SA ...cooviiiee e 0 23.079 0 279 14-05-02
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ALLOCATION ..ottt 435.000 396.000 46 48
ALLURE INVESTMENTS SIMCAVF, S.A. ..ot e, 0 29.840 0 0 08-11-02
ALMABAR 2001, SIMCAV ..o 22.598 22.598 5 2.548
ALMADIL INVERSIONES, SIMCAV................. 11.420 9.360 16 29
AL-MANSUC INVERSIONES, SIMCAV, SA. ...... 0 23.978 0 0 19-04-02
ALMARO ..ot 133.900 112.600 356 4.057
ALMAVIAL DE INVERSIONES SIMCAV ..o 21.934 18.615 0 1
ALMED DE INVERSIONES, SIMCAV .....coovvereeeeieeceereeernn 24.627 23.521 1 3
ALMENDORA INVERSIONES SIMCAV... 20.915 18.992 17 27
ALMENSA INVER 21, SIMCAV, SA. .o e 0 24.320 0 7 16-10-02
ALMORADIEL DE INVERSIONES, SIMCAV.......cccovevierriernns 18.840 12.680 54 26
ALMU VALORES, SIMCAVE, S.A ....oveeeeeeeeeeeea 0 23.800 0 0 15-07-02
ALMUDENA INVERSIONES, SIMCAV ......cooevveereireeeerieerenns 20.000 15.450 1 46
ALMUNIA PATRIMONIO SIMCAVF, SA. .. 0 24.962 0 12 30-04-02
ALNAMA STOCK SIMCAV ......cooviiiiieeeeeeeee e 18.759 15.392 6 754
ALOR CARTERA, SIMCAV ..o 26.640 21.160 m 700
ALPES 2000, SIMCAV ..o 19.649 22.126 980 2171
ALPRO CARTERA, SIMCAV, SA. ..ot et 0 54.091 0 12.621 28-01-02
ALRAYA DE INVERSIONES, SIMCAV.......cccooeviirerirereerriernns 27.040 26.560 2.225 7.073
ALTAE GESTION, SIMCAV .o 59.690 44.520 6.354 1.628
ALTAIS INVEST, SIM .o 1.880 1.880 25 27
ALTEA 99, SIMCAV 11.323 9.075 76 88
ALTEMAR INVERSIONES 99, SIMCAV ......cccoovviiiereeiiiienas 21.600 17.880 73 105
ALTOIS FINANCIERA SIMCAV. .......coovirireiieieisieinieeeesinns 22917 21.160 5 13
ALTOMORO INVERSIONES, SIMCAYV, S.A. ..o 0 20.434 0 10 07-03-02
ALTRES XXI 1 39.000 34.950 384 16
ALVAMAN INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ...oooee e 0 19.954 0 59 07-03-02
ALVASIL DE INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..cccce e 0 23.064 0 0 07-03-02
AMB8, SIMCAV ..ot 20.760 13.160 0 402
AMA 899, SIMCAV ....cocoovvviiiieeeeieeceeeeeeenan 228.370 193.412 3.628 3.904
AMANITA CAESAREA INVERSIONES, SIMCAV 23.800 20.434 5 18
AMARVI DE INVERSIONES, SIMCAV ........ccccoevuee. 19.000 17.484 0 8.108
AMER 2000, SIMCAV.....ooiiieeeceeeeeeeeee e 5.265 2.789 2137 1.811
AMIC BOLSA SIMCAV ..ottt 23.319 19.954 79 55
AMICUS 2001, SIMCAV, SA. ..... 0 24.864 0 3 15-07-02
AMIEVA INVERSIONES, SIMCAV ....cooveerieeeeeeeeeeeeeean 17.189 13.383 267 0
AMISTRA GLOBAL, SIMCAV ... 29.532 29.396 3.020 1.492
AMOLAP INVERSIONES, SIMCAVF, SA. ...cooovev i 0 20.915 0 13 30-04-02
AMOTESA INVERSIONES, SIMCAV  .....oovieriireiereceeieenn 13.925 9.548 0 0
AMPIL DE INVERSIONES, SIMCAV .....cceveveiviiieeeeeceeens 24.210 23.220 780 35
ANALISIS DE VALORES, SIMCAV.......coooereiereeereieeieeeeeeeieinns 79.900 59.100 303 0
ANALISIS Y GESTION DE CARTERAS, SIMCAV......ccoovverrnnne. 18.193 18.459 20 15
ANARA INVERSIONES......coooieiiiiceeee 2.960 2.960 81 59
ANATOL INVERSIONES, SIMCAV ......coverviiriieeieieeeeeeinn 35.868 29.474 108 90
ANAYEN FINANCE, SIMCAV......cooooviieeeeeeeeceeeeeeveveeenns 0 16.588 0 1
ANBOMA FINANZAS E INVERSIONES, SIMCAV ..........cccccu.... 25.381 24.149 0 0
ANCHOR INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 0 0 0 25-07-02
ANCORA CONDAL, SIMCAV ..o 24.000 23.560 0 222
ANDABO INVERSIONES SIMCAV .......cooeveeriereinieeerreernns 23.319 21.156 5 13
ANDROMEDA INVESTMENT, SIMCAV.......ccoovvieiiieiiiennns 26.550 21.200 67 332
ANESGAR FREE, SIMCAV ..ot 26.800 27.080 6 13
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ANETO GLOBAL INVESTMENT SIMCAV.....c.cooviierereireinnns 24.317 23.377 626 6
ANGONZALSA, SIMCAV......ooiieieiieeeeeee e 24.762 25.964 5 13
ANILLO INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 0 0 0 24-07-02
ANOA FINANZAS, SIMCAV, SA. .ot e 0 18.752 0 10 30-04-02
ANTA DIVERSIFICACION, SIMCAV ....coovvevievieeeeeeeeerennn 44974 34.323 2.802 1.663
ANTA GESTION PATRIMONIAL, SIMCAV ......ccceovveiiiererennne 21.765 16.354 1.299 769
ANTA INTERNACIONAL INVERSION MOBILIARIA, SIM......... 0 2.762 0 1
ANTALYA oot 33.270 30.495 122 119
ANTAT INVERSIONES 2000, SIMCAV .......c.ccoovevveiiieereereennns 15.578 11.876 24 6.739
ANTELI INVERSIONES SIMCAV ..o 19.769 16.643 644 62
ANTER 99, SIMCAV ..., 12.357 11.503 303 786
ANTIGUA COMPANIA TASTAVINS, SIMCAV 4.820 4.003 2 0
ANTLIA INVESTMENT SIMCAV. ..o 23.800 20.675 0 1
ANTOSERRA, SIMCAV .....cooviiieeeeeecceeeeeeeeeee e 25.074 17.429 50 1
ANTRESMA DE INVERSIONES, SIMCAV.......ccovververerrererennn 22.718 21.717 1 2
ANZARES INVERSIONES, SIMCAV, SA. ..coovoeer e 0 33.512 0 0 03-06-02
ANZOBRE DE INVERSIONES 2001, SIMCAV, SA ........cc.c.... 0 23.840 0 1 15-07-02
APARELLADORS ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV, SA. ............. 0 0 0 0 24-10-02
APM 2001, SIMCAV, SA. ..o e 0 22.838 0 618 15-07-02
APROIN 3000, SIMCAV ..o 19.994 17.149 0 0
APUS INVESTMENT SIMCAV ..o 19.232 16.508 2 3
AQUILES INVERSIONES SIMCAV, SA. ..ot v 0 24.321 0 188 16-04-02
AR CAPITAL VARIABLE I, SIMCAV .....ccovirerireriierieereeeeiererenns 21.645 16.667 4.960 4.202
ARAGON CINCO VILLAS, SIMCAV 24.100 20.371 31 362
ARAGON TERCER MILENIO, SIMCAV........ccecovviiierereerene 24.220 19.609 536 631
ARALAR DE INVERSIONES ....coovoiovieiieieeeeceeeee e 59.760 60.800 3.554 24.244
ARALUZ INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ...cocoovev e 0 0 0 0 12-12-02
ARANGOI FINANCIERA, SIMCAV ..o 19.713 16.588 3 1
ARANJUEZ BOLSA, SIMCAV .....ocvvereriieeeeeeeeeeceeeeevevean 279.264 217.592 17.569 40.931
ARBACHU DE INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..o 0 18.519 0 5 14-02-02
ARBARIN ..ottt 117.160 102.520 31.064 26917
ARBAT NUNERO 34, SIMCAV 0 22.800 0 9
ARBI DE INVERSIONES, SIMCAV.......oeoeeerierrieeeeeeeererennn 20.779 17.388 1 1
ARCABI 3.000 SIMCAV ..o 16.470 0 0 0
ARDAUCG, SIMCAV ..ot 20.894 17.155 310 5
ARDEBLAU INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..c.ccoevt i 0 20.194 0 6 24-05-02
ARDIL FINANCIERA, SIMCAV ......coovoviiiieeeieeeeceeeeeveenn 30.603 31.215 185 353
ARDIZIA DE INVERSIONES, SIMCAV ......cocoverviervrereerrererennn 153.800 145.200 108 46
AREITIO MORA INVERSIONES, SIMCAVF, SA. ..o 0 23.608 0 21 27-09-02
AREKA INVERSIONES .....ocoiiiieeece e 41.560 36.080 162 169
ARELGUIA ..ottt 2.104 3.703 343 662
ARENBERG ASSET MANAGEMENT SIMCAV.......c.cccovvvevvirnne. 19.144 17.845 29 14
ARETE INVERSIONES, SIMCAV ......cooveveerieieeeeeeeeeneenenans 21.636 19.232 5 474
AREVALO DE INVERSIONES, SIMCAV .......cccovierrrererrrerrnennns 24.772 24.074 0 1
ARGALAN INVERSIONES 27.480 22.640 44 29
ARGENTARIA AHORRO ..ot 37.900 0 490 190 Excluida el
20/12/2002

ARGENTARIA CARTERA DE INVERSIONES .......cooveveirrerrnne 360.500 363.000 2.050 33.000
ARGIRION INVEST, SIMCAV............. 24.561 22.798 831 1.567
ARGULLS FINANCIERA, SIMCAV ... 27.286 27.246 2 15
ARIEN PATRIMONIO, SIMCAV ..o 20.580 14.868 15 29
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ARINVER 2000, SIMCAV ....ooviiiiiiiniinieeeeiseissie s 32.310 29.570 1 1
ARITOSA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ....cccvvs v 0 22.944 0 0 28-06-02
ARIZCUN oottt 61.200 51.680 201 16
ARJO SIETE, SIMCAV, S.A. .cocevvinnne . 0 20.963 0 5 28-06-02
ARMINZA DE INVERSIONES, SIMCAV 19.889 17.172 542 9.162
AROAGA INVERSIONES, SIMCAV, SA. ... 0 22.838 0 il 06-02-02
ARRAIZ CAPITAL 2001, SIMCAV, S.A. .oceviit e 0 22325 0 18 16-04-02
ARROBA INVEST, SIMCAVF .....ccvviiiinirereenecresireenene 24.531 23.088 0 1.537
ARROYO INVERSIONES, SIMCAV, SA. ... 0 0 0 0 27-09-02
ARS VALORES, SIMCAV ..o 44.100 32.200 201 938
ARSA CARTERA, SIMCAV ..ot 21.520 18.520 38 30
ARTAI 2000, SIMCAV ..ot 25.000 27.280 477 9
ARTLUMO, SIMCAV .....coiiiiinineieintecesseeeneeriesineenene 8.376 7.601 389 6
ARUT 98 INVERSIONES, SIMCAV ......ccoveinrrerernireierireienen. 10.660 8.180 89 67
ARVILIBIA SIMCAVF ..o 0 22.018 0 2.202
ARZALEJOS, SIMCAV ....cooiiiiiniiiieiinieresireesineeriesiseenens 19.914 18.591 0 2
ARZUA DE INVERSIONES, SIMCAV .............. 24.521 22.838 923 8.750
ASERFINANCE DE INVERSIONES, SIMCAV 24.427 19.182 1.486 2.207
ASFABE DE INVERSIONES, SIMCAV .............. 8.574 7.012 1 0
ASTIPALEA, SIMCAV ... 0 16.348 0 "
ASTRANTIA, SIMCAV ..ot 22.518 20.354 1 53
ASTURIANA DE VALORES . 118.512 109.520 3.951 710
ASUSO VALORES, SIMCAV 24.291 24.531 2.405 0
ASVI INVERSIONES, SIMCAVE, SA. ..ot e, 0 10.097 0 13 06-06-02
ATAZAR DE INVERSIONES.........eviiierierieiireeireeineeieeienieninns 94.560 91.280 8 240
ATELANA INVESTMENT SIMCAVF .....coovvviviirineicrerireienene 0 23.319 0 1
ATIENZA DE INVERSIONES, SIMCAV .......ccoovinivcrnrrcienen. 27.760 24.200 395 1
ATILIOS, SIMCAV, SA. oo 0 21.696 0 0 07-03-02
ATON INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ....coovveis v, 0 10.202 0 74 19-04-02
AUCAS DE INVERSIONES, SIMCAV... 20.034 16.955 639 781
AUREO INVERSIONES .....ooviiiniiincceesireieenceeiesiseenene 2.640 2.640 0 3
AURIGA CAPITAL, SIMCAV .....ccoviiirinieinireenescresireenene 21.720 20.440 543 44
AURIGA INVESTMENT, SIMCAV.......cvvvvrnirieienirniserieninns 28.800 26.750 3.027 m
AURRECHE INVERSIONES, SIMCAV, SA. . SRR 0 24.281 0 1N 08-11-02
AVALLE AHORRO, SIMCAVEF, S.A. .....ccovivner v 0 22215 0 0 28-06-02
AVIA INVERSIONES, SIMCAV, SA. ...coveveier v, 0 24.441 0 13 15-10-02
AVILUGAM, SIMCAV .....ccooiiiiireieiniecesseess e 17.677 15.681 0 2.180
AVOLATIL DE INVERSIONES SIMCAV. .......ccovvvvvririrnrirerieninn. 23.569 21.886 402 0
AVORIAZ INVERSIONES, SIMCAV......c.ocuivvririrerneiererireienen. 21.612 19.136 11 23
AYEDO DE INVERSIONES, SIMCAV .......cccoviviinicinircinen. 21.741 19.312 0 0
AYNASA, SIMCAV, S.A. oottt 0 18.062 0 681 21-03-02
AYORA PARTICIPACIONES, SIMCAV .......cccovvverernirererireienen. 13.407 12.799 1.815 621
AYUA INVERSIONES, SIMCAV 108.900 101.850 1.143 0
AZAGRA INVERSIONES, SIMCAV ..o, 0 9.977 0 94
AZAHAR ORANGE INVERSIONES, SIMCAV, SA. ................. 0 24320 0 608 06-06-02
AZAREN INVERSIONES, SIMCAV, SA. ..ccovivin v, 0 21.958 0 0 28-01-02
AZEVREC, SIMCAV ...ttt 19.880 14.000 1.518 194
AZORIN INVERSIONES, SIMCAV.......ccovvvirirriiririrerirerirerieninns 10.940 10.600 3.236 2.489
B&B DE VALORES, SIMCAV .....ccovvirirrerninieiniireerneirenienes 5.904 4.888 16 27
B.l. GRAN PREMIERE, SIMCAV .......cccovimeivinnirieinccns 19.593 16.949 2.267 538
B.LPREMIERE. ..o 28.000 20.400 286 466

152



Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

(Continuacion)
A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002
Importes en miles de euros
. Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Fecha de alta en
Sociedades 2002 y otras
2001 2002 2001 2002 observaciones

B.S. INVERSIONES 97, SIMCAV .....oovveereecirieeeeeeeeeenns 26.124 21.588 246 79
B.S.A. FINANZAS, SIMCAV .....ccoceveriiiiieeeeeeeeeee e 22.120 19.640 6 103
BABUTA INVEST SIMCAV........ccoeuue... 10.240 10.050 0 2.403
BACESA DE INVERSIONES, SIMCAV .....cccovvrieeeeceeenn, 24.762 21.156 5 13
BACKGROUND INVERSIONES, SIMCAV ........ccccovervrerreerenn. 5.051 3.440 839 294
BACOARA 21, SIMCAV, S.A. ..o e 0 21.156 0 1 07-03-02
BAFOR INVERSIONES, SIMCAV ......cccoooeeieiviiieeeeeeeeeeeas 24.241 0 690 0
BAGAL CARTERA, SIMCAV ......coovevierieriereieeeeeeeeee s 21.356 17.172 212 0
BAIMOBEL LINE, SIMCAV ..ot 22.880 20.680 5.522 2.836
BAJOMIR DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccccooeiviieerererernn. 19.986 13.901 1 1
BALAGUER 98 DE INVERSIONES, SIMCAV .... 18.080 15.840 274 1.227
BALAITUS INVERSIONES, SIMCAV ..o, 60.702 60.702 15 27
BALAYO INVERSIONES, SIMCAV .......cooevivirereeeeereeeeeeeeane 22.406 39.942 0 31.319
BALEAR AHORRO, SIMCAV, SA. .ot e 0 36.277 0 8.991 25-11-02
BALEARES TERCER MILENIO, SIMCAV ......ccccoveviiieeerere. 20.210 15.559 2.024 785
BALEMA INVERSIONES SIMCAV, S.A. ..o e 0 24.601 0 707 18-04-02
BALGAR INVEST, SIMCAV ..o 11.664 7.816 0 0
BALINCO DE INVERSIONES, SIMCAV.......ccccoverrerrerreerrnn, 0 20.955 0 2
BALLESTEROS FINANZAS, SIMCAV.......ccccceunu.. 55.293 52.288 5 13
BAMBU 2001 DE INVERSIONES, SIMCAV, SA. ..... 0 23.834 0 0 14-02-02
BANCAJA (€12 110 133.600 112.000 6.962 7.226
BANCOMERCIO AHORRO | ..o 27.280 19.560 376 175
BANESTO BANCA PRIVADA GLOBAL ......ccooveveverereerieien, 61.900 52.820 7.513 3.181
BANESTO BANCA PRIVADA INVERSIONES.... 91.100 87.800 14.753 7.868
BANESTO CEUTAY MELILLA ....covveeeeeee e 26.800 25.600 882 162
BANKAL INVERSIONES 98, SIMCAV ......ccovverereereerrenrenn, 22.680 18.520 524 608
BANKINTER DE INVERSIONES ......covviiieieiieeeeeeeeeean 7.415 7.415 0 0
BANSALIBER ...ttt 153.276 134.746 2.596 2.670
BANSAPA ..o e 25.800 24.600 1.356 35
BANSODAD ..ottt 30.288 30.288 5 3
BANEZA DE INVERSIONES, SIMCAV......cooovevieierierrierenn. 19.168 16.619 6 1
BAPUSA INVERSIONES, SIMCAVF, SA. .............. 0 23.319 0 2.607 18-10-02
BARASONA DE INVERSIONES SIMCAVF SA. ...oovieiere, 0 19.208 0 446 31-10-02
BARBADOS INVERSIONES, SIMCAV .......cccovvieierierricrnns 14.264 8.775 2.607 32
BARBATE DE INVERSIONES, SIMCAV ......cccccoviviiiererernn. 21.020 17.364 7 0
BARCAPITAL SIMCAV ..ot 28.425 26.125 61 339
BARCELONA BLACK KNIGHTS 2002, SIMCAV, S.A. .. 0 27.947 0 2.176 12-07-02
BARCLAYS PREMIER ACCIONES, SIMCAV ......ccovveeerererne. 23.600 16.040 3.332 1.562
BARCLAYS PREMIER DIVERSIFICADA, SIMCAV...........cccoou.... 25.440 21.440 3.153 474
BARGAS INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV ..................... 22.280 18.040 6 195
BARGELD SIMCAV ..ot 20.464 20.212 605 1.044
BARIA ASSET MANAGEMENT, SIMCAV ......cccoevvvreierererernn. 18.711 14.622 27 5.206
BARIGUA, SIMCAV.......cooviiiieeeeceeeee e 39.300 38.100 39 178
BARLOVENTO DE INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV...... 27.647 24.040 3.622 3.130
BARNAMOLINS, SIMCAV, S.A. ..o e 0 25.450 0 218 28-01-02
BARNEVAL INVERSIONES, SIMCAV .......ccoevevererrrerirereeerenns 22.520 21.040 95 115
BARRA ALTA, SIMCAV ..o 22.045 20.002 0 24
BARRANCO 2000, SIMCAV .....cceririiiieeeeeeeeee e 22.598 21.156 935 1.436
BARRARO ..ottt 31.208 23.418 227 331
BARRI CARTERA DE INVERSIONES, SIMCAV........cccccovuenennne. 23.800 21.396 465 27
BASARTE ..ot 2.300 3.724 9 12
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BASASIM INVERSIONES, SIMCAV ......oovereeeieeeeeeerereenns 21.636 17.550 15 3.051
BASE RIOJA 2, SIMCAV ....ooviieeeeee e 23.773 15.876 2 1
BASEN INVESTMENT, SIMCAV 21.599 14.102 1.173 1.095
BATFAM INVERSIONES 2000, SIMCAV .......cccovveieeerererennnn. 22.906 18.359 158 21
BAYAHIBE CAPITAL, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 21.164 0 21 25-03-02
BBV CEME MONETARIO......ccccevvviireinane 27.680 55.530 559 1.306
BBV PRIVANZA 25 CARTERA, SIMCAV 125.600 116.400 3.603 2.760
BBV PRIVANZA 50 CARTERA, SIMCAV 122.200 100.400 7.782 8.069
BBV PRIVANZA 75 CARTERA, SIMCAV 117.800 85.200 5.302 3.624
BBVA ARAGON, SIMCAV .ot 156.000 137.500 7.162 6.220
BBVA CARTERA 314.889 267.301 36.468 34.326
BBVA CATALANA CARTERA, SIMCAV ..o 111.200 91.600 6.063 4.681
BEACON GROWTH INVESTMENTS, SIMCAV ......coevierernen 21.931 18.605 2.420 3
BECARMON DE INVERSIONES, SIMCAV 0 21.621 0 1
BEDINVER INTERNACIONAL, SIMCAV...... 23.497 19.986 0 2
BEJUVIAL, SIMCAV. ..., 23.560 21.280 1.669 636
BELATLANS, SIMCAV.......ooiiereeieiiceeeeeeeeeeee e 28.760 25.000 8.559 27
BELENA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. .ot e, 0 21.476 0 20 29-02-02
BELORADO AHORRO, SIMCAV. .......cocoeeeererreeeeeerereeenns 22.165 15.314 0 600
BEMASA INVERSIONES, SIMCAV .....cccooiiiiiieeeeeeeee 99.300 94.950 96 38
BENARRABA DE INVERSIONES, SIMCAV........ccccoevverrerrernnnens 19.384 16.138 1 1
BENAZAIRE INVERSIONES 2000, SIMCAV ........ccooveeerererrnnen. 8.919 7.609 62 49
BENCARPO, SIMCAV ..o 21.035 19.930 45 1.811
BENCAVA INVERSIONES, SIMCAV ... 21.789 18.903 55 25
BERCIAL INVERSIONES, SIMCAV ......ccooveveeiiiieeeeeeeean 18.752 18.992 5 16
BERDOS INVERSIONES, SIMCAV, SA. ...covevs e 0 21.877 0 10 07-03-02
BERPARLA INVERSIONES, SIMCAV ......cccoeveviiciieeeeeeenn 23.240 21.680 77 36
BERZOSA DE INVERSIONES ..o 14.454 6.588 7 4
BESSER INVERSIONES ..ot 27.520 26.200 222 226
BESTER ZINS, SIMCAV.......ooiieeieiieeeeee et 22.045 20.386 1.205 794
BETA FONDOS INTERNACIONAL.......ccorverrierrereeereiereinnens 27.680 24.400 728 2.986
BETA MULTIMEDIA SIMCAV .............. 30411 30.170 48.132 16.257
BETA TECH INVERSIONES SIMCAV ..o 66.250 31.750 5.717 3.191
BETEL INVESTMENT, SIMCAV ......oivivrreirieieeeeeeeeeesinis 24.201 20.875 974 3
BETUS INVERSIONES, SIMCAV ... 19.641 14.665 21 30
BEXCARTERA ... 17.208 131.040 6 2.117
BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV 24.200 21.080 3 1.404
BIERZO 99 DE INVERSIONES, SIMCAV.......cccovvireerererciinen 18.807 12.722 1 1
BIFERO oot 59.940 49.260 262 3.950
BILBAO ELCANO INVERSIONES SIMCAV........c.cooveeerereienne. 18.489 16.645 735 719
BILBAO EQUITY, SIMCAV ......coovrrieiirrinrinreieisiseississesssessenns 24.440 20.240 1 0
BILUTOR ..ottt 5.080 3.960 938 1.066
BINITAREF, SIMCAV ..o 19.016 15.554 36 47
BIRIGARRO, SIMCAV ..ot 19.168 12.626 83 19
BITACORA DE VALORES, SIMCAV ... 25.092 22.198 121 326
BLACK-SCHOLES, SIMCAV ......ooovoiereiereirereeeeeereeeeeesevnis 0 8.655 0 97
BLOPA INVESTIMENT, SIMCAV ......cocoeveereeeieeneeeerereeans 19.881 19.954 2.458 17
BLUE CHIP INVERSIONES...........c..c....... 1.160 1.160 16 18
BLUE DOVE INVERSIONES, SIMCAV ... 47.023 42.119 86 765
BLUE SEA CARTERA, SIMCAV, SA. ....... 0 21.492 0 103 19-06-02
BMS BLUE CHIPS, SIMCAV ....ccoviiiiicceeee e 30.800 29.200 2 2
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BMS CARTERA, SIMCAV ......ocovieriereiereeeeeee e 64.400 52.300 468 30
BOCCACCIO PLAYA, SIMCAV ....ooooeieeeeeeceeeeeeeeees 0 0 0 0
BOGEY INVERSIONES, SIMCAV .....ooovvevererereeeeereeeeeeeeienae 21.396 19.473 45 18
BOI DE INVERSIONES SIMCAV ......ooveveieicirieeeeeeeeeeenne 22.607 20.154 0 0
BOJ INVESTMENT, SIMCAYV .....cooviiiieeeeieeeee e 20.795 16.307 3 3
BOLINVER 2.700 2.700 32 3.154
BOLSA ACTIVA, SIMCAV, SA .....oviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 0 0 0 0 25-07-02
BOLSA INTEGRAL SIMCAV ..o 39.600 37.700 1 841
BOLSA MIXTA SIMCAV.......ccccoevvrvernne. 47.500 45.300 1 4.006
BOLSA TRANSOCEANICA, SIMCAV ... 7.104 6.400 1 0
BOLSADUERO, SIMCAV ........ccccoeune.. 13.977 8.040 950 252
BOLSAGAR ...t 0 0 0 0
BOLSAID INVERSIONES......oeveeiiiiceeeecee e 68.058 27.120 312 295
BOLSHISPANIA 50.720 49.600 12.640 17
BOLSIBER ...ttt 4.017 4.017 54 393
BOMBAY INVESTMENT OFFICE .........coevevereeeceeeeeeee 2.400 12.520 600 4
BOND EQUITY, SIMCAV....cviviiririeieieineinsisesieeeiseissiniens 29.300 25.500 507 962
BOND INVERSIONES ..ot 19.000 16.420 149 52
BONDARRIBI INVESTMENT, SIMCAV .....cocoeviiiireeereinrennn. 27.960 24.680 18 3
BONINSA BOLSA, SIMCAV....cocoviceiieeeeeeceeeeeee e 16.920 11.080 70 2.689
BOOMING INVERSIONES ..o 12.340 10.260 52 176
BOOTES INVESTMENT SIMCAV .......... 19.112 16.187 2 3
BOQUERA INVERSIONES, SIMCAV 20.675 18.752 5 13
BORACMO, SIMCAV ......ccceovvervrerne, 11.250 6.250 334 120
BORAU INVERSIONES, SIMCAV.......coooeeeeiiieeeeeeeeenn 0 22.237 0 1.504
BORDOLIQUE, SIMCAV .....ooirirrieieieessisississieseissssissinnens 30.795 23.096 1.236 483
BORDONAL INVERSIONES, SIMCAV 0 19.962 0 49
BORIZO DE INVERSIONES, SIMCAV......cccccoeviiieieciienn. 22.160 18.520 177 17
BOTILAN INVER 5 SIMCAV ..ot 24.320 22.800 3 602
BOTINO INVERSIONES , SIMCAV, S.A. .. 0 15.633 0 11 21-02-02
BOTTOM UP INVERSIONES, SIMCAV..... 23.280 21.429 1.046 21
BOVILA DE INVERSIONES, SIMCAV........ 22.318 17.941 8 878
BOYSEP INVESTMENT SIMCAV ..o 20.314 13.198 245 1.212
BRAININVEST SIMCAV ... 20.434 20.635 2 2
BRANCH DE INVERSIONES SIMCAV .. 5.856 4.560 129 100
BRARIOS-3, SIMCAV, S.A. ..o e 0 23.761 0 4.184 10-10-02
BRASILITO SIMCAV ...t 24930 21.877 6 13
BREIXO INVERSIONES SIMCAV ..o 360.000 298.800 204.338 50.005
BRENT INVERSIONES, SIMCAV ..o 11.420 10.400 554 2
BRIMO DE INVERSIONES 0 0 0 0
BRIO 2T SIMCAV ...ttt 22.078 20.731 0 3.320
BRISEIDA DIVERSIFICADA, SIMCAV........ccoverierierienrerrrennn. 9.981 9.620 15 3
BROKREUS, SIMCAV 13.750 7.000 1.878 1.045
BROSNA, SIMCAV ........ 27.640 22.280 4 4
BRUNARA ..ot 476.000 369.950 43.792 41.180
BRUNO 2000 DE INVERSIONES SIMCAV ......ccccoeereeiiiennee. 44.400 38.160 0 2
BSAFINANZAS ..ot 26.240 25.480 12.187 1
BSN ELITE 10-30,SIMCAV 24.601 22919 4.810 2.456
BSN ELITE 30-50, SIMCAV.....ccceoiiiieeeeeeee e 29.783 24.726 2173 579
BSN ELITE 50-70, SIMCAV.....cooveiereiieeeeeeeeeeeeeevereeene 28.316 22.794 1.144 256
BSN ELITE 70-90, SIMCAV......ccooviiiiiiieeeieeee e 19.032 13.783 550 336
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BUCALLAR SIMCAV, S.A. ..ot e 0 10.145 0 55 14-01-02
BUCLE INVERSOR, SIMCAV........coeiiiieeeererceeeeeeeveeeeane 23.920 23.560 2.170 1.518
BUDULAQUE ALDAMA, SIMCAV ......cveviviieiineninieienenne 21.164 17.629 1.003 656
BUENAVISTA F.O.G. INVERSIONES, SIMCAV .......cccooevervrnne. 21.840 20.120 9 5
BUENBAS INVERSIONES SIMCAV .....ooiiiiiiieeeeee 16.828 16.348 61 25
BUENDIA DE INVERSIONES 2.460 44,080 312 5
BUJARA DE INVERSIONES, SIMCAV ......cccoveveiriieeeererene. 22.655 18.013 36 140
BULK INVERSIONES, SIM ..ot 3.086 3.080 30 32
BULL INVEST o 25.500 19.420 1.620 475
BURBIA-99 DE INVERSIONES, SIMCAV ... 15.706 11.219 0 0
BURMAS INVERSIONES, SIMCAV ............. 23.546 22317 613 335
BURPLAN, SIMCAV ..ot 21.429 15.320 0 2
BURSATIL 2000, SIMCAV ... 28.100 25.450 743 1.863
BUSMONDO 3.080 3.080 14 1
BUSSOLA 99, SIMCAV ..ot 19.697 16.931 1 2
C&S PAMEL INVERSIONES, SIMCAV ......covirviervieeeereeeiinn 0 15.686 0 10
C.F. GENERAL DE INVERSIONES FINANCIERAS, SIMC ........... 10.361 9.568 2 3
CABDAL INVERSIONES, SIMCAV, SA ..ot e 0 23.079 0 1 27-09-02
CABMAR DE INVERSIONES, SIMCAV ....cooeevviireierereerieinns 21.765 17.941 0 1
CADI VALORES, SIMCAV .....cooviviiiiieeeeeeeeeceeeeeve e 17.076 12.266 542 57
CADOGAN 37, SIMCAV, S.A. .o e 0 24.040 0 6 26-03-02
CAELU INVESTMENT SIMCAV. .....ovieeereceeeeeeeeeeerenenns 40.388 32.022 2 3
CAESAR IMPERATOR I, SIMCAV ..o 12.600 11.160 262 0
CAIXA CASTILLA Y LEON, SIMCAV, S.A. ...ocoev e 0 24521 0 2.789 10-04-02
CAIXA INVERSIONES 1, SIMCAV ......ooreeiiiiieeeeeceeens 62.300 52.600 9.455 3.950
CAIXASABADELL INVEST, SIMCAV.....ccoeviiiiieeeeieeeenas 19.830 13.050 2.717 901
CAJALUNA INVERSIONES, SIMCAVES.A. . 0 25.002 0 1 06-02-02
CAJARIOJA INVERSION, SIMCAV 31.850 20.850 6.274 1.097
CALACONTA DE INVERSIONES, SIMCAV ..o 22.799 20.154 3 866
CALAINVEST-98, SIMCAV ....oovveveiiieeeeeeeeeceeeeeeeveveeiens 11.400 11.160 0 0
CALAIS DE INVERSIONES SIMCAV.....oovvvieeeeeieeeeeeeeeenn 20.875 17.364 791 522
CALANISA, SIMCAV ..ot 19.906 17.838 1 5
CALCEDONIA, SIMCAV .....ooiririiiiiiieeeeeeeeee e 22.240 17.640 2 3
CALIMA INVEST, SIMCAV ..o 20.875 19.393 4536 27
CALLAL INVERSIONES, SIMCAV, S.A. 0 13.523 0 1 24-09-02
CAM MODERATE, SIMCAV ...t 23.201 23.561 6.465 0
CAMABI VALORES, SIMCAV, S.A. ..ooviiet e 0 14.424 0 12 19-04-02
CAMBRIDGE AVENUE INVERSIONES SIMCAV........cccceuinnne. 0 22.838 0 199
CAMELLE INVESTMENT, SIMCAV .....coiveiiiiieeeeeeeeas 35.760 34.558 1.088 8.042
CAMERFRAN, SIMCAV 21.126 19.480 1 0
CAMINQ PASTORA, SIMCAV ..o 13.282 10.307 6 12
CAMPO DE ORO INVERSIONES, SIMCAV, SA. ...... oo 0 19.713 0 1 24-05-02
CAMPOSENA, SIMCAV ..ot 22.751 20.130 0 3
CAN VENTURA INVERSIONES, SIMCAV, SA. ....cccveveerriernn 0 24,521 0 1 24-05-02
CAN XULINO, SIMCAV, S.A. .o 0 24.281 0 45 08-05-02
CAN. WK FIN SIETE SIMCAV, S.A. ..ot e 0 0 0 0 13-05-02
CANALES 2007 SIMCAV....coviriiiririeieeeeeieesievse e 24.541 22.175 403 3
CANARIAS AHORRO, SIMCAV, SA. ..... 0 36.349 0 5.931 25-11-02
CANAY DE INVERSIONES, SIMCAV ......coovvereiereirreieeeeeinn 24.390 17.844 112 153
CANEELTOO INVESTMENTS, SIMCAV .....coovvviieeeereiieennns 25.156 22.944 27 58
CANIGO INVERSIONES SIMCAV. ... 20.274 17.870 1.482 1.866
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CANOVAS 98, SIMCAV ...t 33.705 30.700 239 501
CANSILU, SIMCAYV, S.A. oo e 0 23.103 0 61 14-01-02
CANTO ASTIAL INVERSIONES, SIMCAV .......ccovevrereeerirereinnae 21.600 14.640 20 118
CANTUESO INVERSIONES, SIMCAV ......cooervierriererirerenennn 18.655 16.687 0 780
CANYAMEL INVERSIONES, SIMCAV ..o 36.061 35.159 25.844 7.000
CAPCHICOT, SIMCAV, SA. .o e 0 22.767 0 1 21-02-02
CAPDAMUNT INVERSIONES, SIMCAYV, S.A. ..o 0 22.838 0 10 08-11-02
CAPGESA .o 2.855 2.855 3 5
CAPILOPA, SIMCAV.....cooviieiieirieieeeieee e 23.944 22310 82 65
CAPINVER ..ottt 1.204 1.204 1 181
CAPITAL T8 BR, SIMCAV ... 10.926 9.280 29 496
CAPITAL MLEP. oo 27.240 23.080 61 37
CAPITAL PAV. oo 25.960 21.600 87 38
CAPITAL PENEDES MIXT, SIMCAV 49.920 34.680 57 42
CAPITAL XXI INVERSIONES, SIMCAV ........ccoeevviiiieeeiereenes 18.343 14.016 323 1.176
CAPITALZA ..ot 11.660 10.480 83 7
CAR 2000 INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV ................... 25.243 22.838 3.010 5
CARAMA DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccccooevviiiieereierinn 22.320 18.960 2 26
CARAUNA INVERSIONES, SIMCAV.......ovrierreererererriererennns 20.290 15.626 116 98
CARBONERA MOBILIARIA SIMCAV ......ooveveeiiiieeeeereenes 21.044 18.831 4 49
CARCANTI, SIMCAV, SA. oo 0 20.915 0 25 21-03-02
CARDIEL DE INVERSIONES, SIMCAV .......ccooveveiieeeereereennns 22.320 19.840 1 1
CARFY .. oot 25.564 20.867 83 200
CARHEBAPE T, SIMCAV ..ottt 14.550 10.005 1.623 6
CARINA INVESTMENT, SIMCAV ..o 19.593 16.267 17 269
CARISA INVERSIONES, SIMCAV ..o 22.646 22310 1 4.420
CARIVEGA DE INVERSIONES SIMCAV.... 24411 24.266 33.056 2
CARO INVERSIONES, SIMCAV ....c.cooviiieeeeieceeeeeeiereean 24.361 20.400 82 72
CAROLA 2000, SIMCAV. ..ot 17.440 16.360 12 1
CARPE DIEM INVESTMENT, SIMCAV 19.160 17.333 17 27
CARRAN DE INVERSIONES, SIMCAV 39.200 38.150 129 3
CARRASPIENTES SIMCAV .....ccoevevernne. 22.506 23.011 871 526
CARRIEDO, SIMCAV ..ot 24.041 25.002 838 151
CARTEALAR, SIMCAV ..ot 38.908 41.161 1 1
CARTEBANC 0 7.716 0 1.623
CARTERA 100, SIMCAV ..ot 20.595 16.027 2434 524
CARTERA 2M5, SIMCAV ..ottt 20915 16.508 70 57
CARTERA 30, SIMCAV ..ot 23.840 24.240 6 7
CARTERA ALARCOS, SIMCAV ..o 38.805 34.580 53 75
CARTERA ALFABIA SIMCAV 23.800 23.840 1.417 6.718
CARTERA ASEGURADORA 24.638 23.220 161 399
CARTERA BASEIBAR ..ottt 80.619 66.769 1.321 1.515
CARTERA BELLVER 4, SIMCAV 19.753 18.111 94 539
CARTERA BELLVER 5, SIMCAV 19.192 15.266 92 581
CARTERA BELLVER 7, SIMCAV 21.156 18.992 1.311 540
CARTERA BELLVER, SIMCAV .....oceviriiiieeeeeeeeeee e 28.640 25.600 11.418 4.306
CARTERA CABRERA SIMCAV ......ooreireieeieeeeeeseveievenieias 22.879 21.356 4.491 6.301
CARTERA CALOBRA 2 SIMCAV 24.401 23.279 4.962 2.759
CARTERA CALOBRA 3, SIMCAV ... 25.002 25.563 112 113
CARTERA CALOBRA 4, SIMCAV ... 25.042 25.603 112 113
CARTERA CALOBRA SIMCAV ...t 24.521 22.838 4014 689
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CARTERA CRESA, SIMCAV ....covireiererreeeeeeeieeeeeeeevenevnans 17.550 13.222 5 4
CARTERA DABERNI, SIMCAV, S.A. ...ooieei e 0 21.741 0 2 08-11-02
CARTERA DE ACCIONES - TACITA = ..o 75.400 62.140 4 31
CARTERA DE INVERSION BURSATIL, SIMCAV.........ooooovcc.... 8.615 5.329 1 1
CARTERA DE INVERSIONES ERTIS, SIMCAV, S.A. 0 21.997 0 1.405 21-03-02
CARTERA DE INVERSIONES INVERGAL, SIMCAV ... 18.351 14.865 408 157
CARTERA DE INVERSIONES SG4, SIMCAV ......coooveveerciienennne 0 14.010 0 10
CARTERA DE VALORES IAF, SIMCAV .....ccoooviiieeeeiiieenae 22.280 18.920 39 30
CARTERA DELFI .t 103.800 92.400 14.570 4.807
CARTERA DELFI 2 1o 31.200 27.800 1.798 1.346
CARTERA DRAGONERA SIMCAV ..o 25.082 25.643 112 114
CARTERA EMPORDA 2000, SIMCAV ......cooveviiieeeeicieeenne 17.893 14.190 124 54
CARTERA EXTRAMUN, SIMCAV .......oooieiiiiicieeeeeeeeenas 29.120 23.560 262 1.048
CARTERA GALATIFE, SIMCAV 0 20.579 0 823
CARTERA GLOBAL, SIMCAV. ... 26.052 19.521 56 481
CARTERA INTEGRAL, SIM ..ot 10.280 9.120 86 920
CARTERA INVERONIA, SIMCAV .......cccceevevnne 29.680 25.320 48 39
CARTERA INVERSORA DEL EBRO, SIMCAV 24.120 21.800 16 2474
CARTERA KAMINSKI SIMCAV .......coovverrririrnne. 21.765 20.635 54 118
CARTERA KEFREN, SIMCAVF, S.A. ..o e 0 22117 0 2.261 28-06-02
CARTERA LD 78 SIMCAV ..ot 21.741 18.086 32 254
CARTERA MACAM, SIMCAV ......coovieeeeeiciieeeeeeereeeeeeenns 22117 19.593 105 93
CARTERA MAEN, SIMCAVFE, S.A. ..o 0 0 0 0 25-11-02
CARTERA MENDIBILE, SIMCAV, SA. ..ot e 0 19.673 0 22 04-04-02
CARTERA MILLENNIUM, SIMCAV .....cceoeviriiiiiieeeeececeeeenns 19.032 10.738 1.945 648
CARTERA MOBILIARIA - CARMOSA - ... 188.700 149.370 2.287 1.806
CARTERA MUNDIAL, SIMCAV 14.825 12.020 211 318
CARTERA MUSA, SIMCAYV, S.A. ..ot et 0 23.848 0 7.792 18-01-02
CARTERA OPTURSA, SIMCAV ......coovvirirerieieereeeeeeeievesereans 28.498 23.740 173 129
CARTERA PIRINEO ..o 5.080 4.240 407 655
CARTERA ROIS, SIMCAV ..o 23.480 20.000 396 32
CARTERA SERTORIO, SIMCAV, SA. ...cooveiie e 0 25.964 0 141 14-02-02
CARTERA SUROESTE, SIMCAV .......coierereiiieieieeeeieeeeeenas 21.160 17.840 69 31
CARTERA TRAMO [, SA, SIMCAV .....ovvier et 0 0 0 0 31-10-02
CARTERA URQUIJO 2, SIMCAV 39.731 34.343 12.139 12.951
CARTERA URQUIJO, SIMCAV .....cooviiiriininieieeinenessiiennns 26.040 22.040 8.517 8.267
CARTESOR, SIMCAV......ooverieriieieieieieeeeeiseeieesevsiesseseen 28.047 26.394 15 27
CASA-SANZ SIMCAV. ... 21.156 18.030 5 0
CASAYU INVERSIONES SIMCAV ..o 29.450 26.600 27 74
CASIGRAMA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. 0 24.906 0 8.623 21-03-02
CASIVIDA, SIMCAV ..ot 21.757 18.319 10 178
CASSIOPEIA INVESTMENT, SIMCAV......covevieriereieieieieinns 20.955 19.353 207 2.737
CASTALIA AHORRO, SIMCAV .....cooiieeiciceeeeeeeeeceeeas 18.511 13.943 618 1.131
CASTEINVER ..ot 0 0 0 0
CASTEPLAN-12, SIMCAV .ot 32437 34.456 12 0
CASTLEWOQOD, SIMCAV .....coviiiiiieeeeeeeeeee e 23.375 21.810 572 18
CASVA DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccooverrierviereiriereierenns 26.124 24.642 604 80
CAT PATRIMONIS, SIMCAV 31.000 30.360 4.293 7.129
CATAY INVESTMENT, SIMCAV ......ooiieeiiicee e 0 23.079 0 1.603
CATIMSA oottt 18.870 16.920 114 127
CATOC ettt 47.288 40.553 727 775

158



Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

(Continuacion)
A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2002
Importes en miles de euros
X Capitalizacién (a 31/dic.) Contratacion anual Fecha de alta en
Sociedades - 2002 y otras
2001 2002 2001 2002 observaciones

CAULES DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccooveereerrrrrererrererennn 28.240 27.680 5 2
CAVER CRESPI, SIMCAV ..o 0 23.728 0 31
CAVOLO INVERSIONES, SIMCAV ......ooovveerveeeieeereeeeeeeennae 22.959 23.439 696 3.642
CBH GLOBAL, SIMCAV ..o 24.700 19.600 74 35
CCR INVEST 2007 SIMCAV ..o 12.025 11.304 0 0
CEBAL INVERSIONES, SIMCAV 22.189 20.603 919 417
CEBEMAR DE INVERSIONES SIMCAV .......ccoovovviiieeereereenns 23.425 23.569 4.203 1
CEIBA INVERSIONES, SIMCAVF, SA ...oooieii e 0 22.029 0 728 28-06-02
CELEBES INVERSIONES, SIMCAV, SA. ....ccevvs i, 0 23.079 0 161 08-11-02
CENTRAL DE INVERSIONES EN VALORES - CEIVASA -........... 122.760 101.068 1.873 2.004
CENTRAL DE VALORES - CEVALSA - ... 93.600 81.000 1.549 2.516
CERAL 2000 INVERSIONES, SIMCAV ......ccovveveviieeereiereennns 0 0 0 0
CERALF INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..o 0 24.441 0 91 31-10-02
CERES INVERSIONES, SIMCAV 25.520 26.000 80 77
CETUS INVERSIONES, SIMCAV ......cooooeieeeeieieeeeeeeereeenn 32.450 27.250 830 72
CHAGABER, SIMCAV, S.A. oot e 0 21.156 0 1 25-07-02
CHAMBERTIN, SIMCAV,S A ..ot e 0 21.877 0 13 24-09-02
CHART INVERSIONES ..ottt 160.020 160.020 34 36
CHERAC 2000 SIMCAV ...ttt 18.367 15.338 16 109
CHERSWIT, SIMCAV ..o 11.440 9.420 294 75
CHIA INVERSIONES XXI SIMCAVF, S.A. ..oovevt v 0 22.838 0 4.995 18-10-02
CHIVILCOY INVERSIONES, SIMCAV, S.A. .. 0 10.738 0 0 24-09-02
CHORRONTON INVERSIONES, SIMCAV.... 24.041 23.920 1.114 66
CHOWPATTY, SIMCAV.....ccoveeveererrrernnen, 23.752 22.382 0 5
CHULAPICO, SIMCAV.....coooiiiieeeeeeeceeeeeeee e 2453 24.050 0 0
CIFUENTES DE INVERSIONES SIMCAV ..o 20.491 18.855 7 1
CIGARRAL DE INVERSIONES, SIMCAV, S.A. 0 22.703 0 5 06-06-02
CIGNUS VALORES, SIMCAV .....ocoveriiviiiieeeeeeeeee e 22.095 16.321 0 0
CILAR INVERSIONES, SIMCAV.........coovvereerierrierereeerenererenes 24.521 21.637 5 15
CIMBALARIA SIMCAV ....oviieeeeecececeeeeee e 6.263 4.394 258 534
CINAMON INVESTMENT, SIMCAV, S.A. ..coveees e 0 0 0 0 12-12-02
CININVER FINANZAS, SIMCAV ..o 21.436 48.181 15.495 13
CJ PROFIT SIMCAV ..ottt 29.089 25.483 1.766 997
C) TRADITIONAL, SIMCAV ..o 29.570 28.608 3.348 692
CLARIANO DE INVERSIONES, SIMCAV 22.823 20.467 0 2
CLAROL INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 24.281 0 10 08-11-02
CLAVIJO INVERSIONES, SIMCAV,S.A. ...covivs e 0 26.402 0 12.948 21-02-02
CLEAR INVERSIONES ..ot 6.560 6.560 171 171
CLEOMER, SIMCAV ..ottt 21.040 17.920 2.627 16.885
CLINVER GESTION PATRIMONIAL SIMCAV ... 24.185 19.016 2.766 0
CLOVELLY INVESTMENT, SIMCAV .....cooviiiieeeeicieeeeee 22.678 21.196 12.617 1.279
CLUB BANCOMERCIO CIBELES ......oovevereriereeieeeeieiereanans 27.080 26.320 1.110 671
CLYTES-2001, SIMCAV, S.A. ..o e 0 22.406 0 1 02-08-02
CMA GLOBAL 1999, SIMCAV. .......oereerieereieeeeeeeveeeeeeeenan 24.081 23.720 22 1.616
CMA GLOBAL 2000, SIMCAV ......cooveiiieeeeeeeeeeeeeeereennn 22.077 20.915 229 33
CMA GLOBAL INVESTMENTS, SIMCAV ......cooeeeriiiiiererene 22919 21.997 5.428 33
COANTISA INVERSIONES, SIMCAV ..o 22.040 18.800 2.459 30
COBATILLA INVERSIONES, S.IM.CAV, SA. ... 0 24.160 0 806 30-05-02
COBOS EMPRESAS REUNIDAS, SIMCAV, S.A. ..o 0 23.689 0 760 19-04-02
COKEFIN 99, SIMCAV ..ottt 22.125 17.400 0 0
COLEVI INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..ooeeieeeeeeean 0 11.900 0 12 27-09-02
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COLIGAR DE VALORES, SIMCAV ......cooveriervierieerereierererenns 16.883 14.190 423 6
COLLBATO INVEST, SIMCAV ..o 11.140 8.500 141 31
COLUMBUS INVERSIONES 2000, SIMCAV........ccccvveererrrernns 30.141 25,513 72 228
COMEBACK CONSULTANCY, SIMCAVF, SA ....cccovs e 0 34,618 0 12 06-06-02
COMERMATICA-KABAKH, SIMCAV .......ccccoovviiieerieiiieennae 28.512 30.195 0 76
COMPANIA DE INVERSIONES ANAIL, SIMCAV ... 18.040 15.160 31 24
COMPASS INVERSIONES, SIMCAV.....ccevivviviiieeeeiciceeene 20.082 20.322 15.063 3.930
COMPETITIVE INVESTMENT, SIMCAV, SA. .coccoe e 0 0 0 0 25-11-02
CONCORDIA DE INVERSIONES MEDITERRANEAS, SIMCAV. 25.440 19.000 126 1.780
CONOMA INVERSIONES, SIMCAV .....cooviviviiieeeeiciieenns 0 19.713 0 225
CONSENTUS 2000, SIMCAV, S.A. oot e 0 0 0 0 16-10-02
CONSULBIC ... 61.320 46.720 1.261 1.275
CONSULBOLSA......ocotcee e 50.800 38.960 1.548 754
CONSULMIX 60-40, SIMCAV 21.291 17.249 388 215
CONSULNOR EUROACCIONES, SIMCAV.......cccoeeeeiiiiennn, 22.400 14.760 3.149 3.050
CONSULNOR INVERSIONES FINANCIERAS LA RIOJA SIMCAV . 19.850 15.968 205 721
CONSULNOR MULTINACIONALES, SIMCAV........cccoevvveennn. 24.092 18.529 3.689 347
CONTEMPORANIA D’INVERSIONS, SIMCAV, SA. ... ........... 0 22.655 0 58 12-03-02
CONTINENTAL DEL MAR, SIMCAV......ccoveereirreirrereerieeninns 22.237 16.973 126 70
COOPERATIVISME, SIMCAV ..ot 30.250 23.250 5.230 1.705
COPEY INVESTMENT, SIMCAV ..o 23.840 22.758 1.364 434
CORATRIL, SIMCAV.....cooviiieeeeeeceieeeeeeeeeeee e 20.410 17.333 125 39
CORFIN INVERSIONES, SIMCAV ......cooeeeiiiiiieeeeeiceeenns 20.675 18.511 5 14
CORONA AUSTRALIS INVESTMENT, SIMCAV......cccoverrerernnns 28.648 24992 3 4
CORONDEL INVERSIONES, SIMCAV .....ccoveiieeereerieeenenns 0 34.258 0 0
CORPORACION DE INVERSIONES MOBILIARIAS ......o.nne....... 6.154 28.391 0 30.565
CORPORAT INVERSIONES 26.480 22.600 5 62
CORTES VICENTE INVERSIONES, SIMCAV .......ccccccoeiiviiiinnae 0 23.906 0 2.039
CORTIGOSO INVERSIONES, SIMCAV.......cocoevrrerrrerieerrierinns 24.041 22.983 0 33
COSTA PLATA INVERSIONES, SIMCAV.......ccooovieeeieiciiennns 21.308 17.484 0 2
COSTA RICA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..o 0 21.356 0 1.242 12-08-02
COSTAGES, SIMCAV ..ot 33.720 30.040 876 589
COTOMAR INVERSIONES, SIMCAV ......coooiviiieeeiieiceieenns 27.080 22.400 703 384
COVA INVERSIONES SIMCAV ..o 23.425 22.078 603 29
COVEN INVERSIONES SIMCAV. 24.041 23.319 314 41
COVIMOSA......oooeeeeeeeeeee s 738 0 0 0 Excluida el
17/01/2002

CRECIMIENTO INVERSIONES, SIMCAV .....cocooeieereiiiciienns 23.800 23.079 15 27
CREDIT SUISSE COLUMBUS-75, SIMCAV.......c.ccoverveerrrernns 2.278 1.925 7.535 2.310
CREDIT SUISSE ELCANO-50, SIMCAV 21.453 18.711 6.027 4.720
CREDIT SUISSE MAGALLANES-25, SIMCAV ......ccccoeviviiiennae 0 25.000 0 2.724
CRINUM INVERSIONES, SIMCAV......cooereiriiriereieeereeiinn 20.146 15.194 2.237 97
CRISTOBALMEMDI, SIM ..o 2.509 2.509 1 3
CRONISTA CARRERES DE INVERSIONES, SIMCAV....... 16.800 12.480 262 80
CROSS ROADS INVERSIONES, SIMCAV, SA. .......... 0 18.848 0 0 21-03-02
CRUCERQO DE INVERSIONES SIMCAV .....ccoooviiiireiiiciienas 22.992 21.212 0 1
CRUNVER FINANCIERA, SIMCAV .....cooverieriieieieiereeeeeinn 24.040 22.838 125 3.302
CUBAHORRO, SIMCAV 19.000 15.633 7.045 744
CUERNAVACA INVEST, SIMCAV.......oooeeiiiieieeeeieeeeinas 21.444 19.425 0 1
CUETO CALERO, SIMCAVF, S.A. ..ot e 0 25.002 0 13 08-11-02
CUFATUM, SIMCAV ..ot 32.396 25.368 63 9
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CUGONRI, SIMCAV ..ottt eiees 0 23.319 0 25
CUINVER 2000, SIMCAV......ccoovviiiminininiscieiseseeseeenane 19.680 17.160 13 250
CUSTREL, SIMCAV. .....cccomiiririniieintireieeineieessiesesineiesiesiennns 10.743 6.776 15 1.457
CYNARA DE INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ...cccce v, 0 22.358 0 3.999 21-02-02
D&F ROALBA, SIMCAV.......ovvriiriniriisninsissriesiesiesienns 19.456 15.921 1.262 296
DABIFINSA, SIMCAV .....oooiiiiiieiniininiieeeseseiesiseiense e 22.840 17.920 123 114
DACINVER ..ottt 72.926 65.186 408 631
DAEN INVESTMENT, SIMCAV......ocoivrrireinenerernnireeerneienns 0 20.434 0 1
DAF INVERSIONES, SIMCAV 27.749 27.132 80 2.463
DAIMON INVERSIONES, SIMCAVF, SA. ...ccoovvv v 0 14.274 0 3.249 06-02-02
DAJAMA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. w.covveiir e 0 22.598 0 10 24-09-02
DALINVEST INVERSIONES, SIMCAV .....oecreverieeiarinernerinens 21.925 17.838 17 27
DANBUR 2000, SIMCAV. .....cccoiiiiriiririieeneineieriesineeeeeneienns 0 60.702 0 3.751
DAPA DE INVERSIONES, SIMCAV ......cccooveininieinireierreienns 20.480 16.600 925 2
DAPHNE INVESTMENTS SIMCAV .....ccvivirnrirerierienienns 19.834 17.798 309 57
DAR o 18.620 18.620 1.999 3
DASC INVESTMENTS, SIMCAV ....... 11.648 12.164 72 67
DASHUR INVESTMENT SIMCAV ..... 57.497 54.492 470 88
DAVMES ..o 152.400 118.880 396 547
DAYMIO INVESTMENTS, SIMCAVF 61.800 60.000 0 28.555
DAYNEWS SIMCAV ....evmviiiieriniireisrneiecseneesiesiesesiseienes 30.331 27.406 8.345 2
DB INSTITUCIONAL, SIMCAV 25.122 22427 166 1.599
DEALING INVERSIONES, SIMCAV .......cccovvvrinninrireriesienienns 11.063 11.159 50 52
DEBARAN DE VALORES MOBILIARIOS SIMCAV ................... 28.037 23.139 125 27
DEHASA INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV ........cccovvvunce 21.636 19.232 5 13
DEHESA LOS CHOPOS, SIMCAV.......oocvererninirernirereeneirenns 84.999 23.966 5.028 25.622
DEIMO INVESTMENT, SIMCAVE, S.A. w..cooiiiiriencnes 0 24.281 0 1 06-02-02
DELCASTRO INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ...c.vvvvireiienins 0 20.194 0 11 13-08-02
DELFI BOLSA, SIMCAV. ..ot 22.240 21.640 102 99
DELTA INVERSIONES BURSATILES, SIMCAV... 22.838 21.108 698 157
DELTAHORRO, SIMCAV.......cccviririiriinrineierneineieriesireeesenenenes 24.772 25.012 1.349 646
DELZAPEG, SIMCAV .....covviieiiieiiininieeeseseseseissiee e 24.050 22.318 4.601 6.938
DENARIO INVERSIONES 2001, SIMCAV, S.A. .....cccovverreris 0 11.672 0 978 18-01-02
DENURB INVERSIONES, SIMCAV  .....ccovvevniniiervrrererreienns 0 29.930 0 0
DERRICK INVEST, SIMCAV .....oooviiiiiinininieiecreseees 19.588 15.802 36 25
DESEMBRE NORANTA-NOU, SIMCAV .....c.cocovervrvirernrrinenne 27.750 21.250 5.394 1.31
DEVON ISLAND, SIMCAV .......ccoviiiiiineieinneeienreienneienes 23.520 19.160 3 1
DIANA BOAT, SIMCAV, S.A. ....coviiiieiriinrinnseeesiesiesienns 0 23.050 0 0 14-02-02
DIAPASON GESTION, SIMCAV .......ooooveoeeecccceereessssc e 20.775 16.483 3 89
DIBICO INVERSIONES, SIMCAV .....ccoeviviirierieeieeiserneriens 24.000 23.840 12.006 12
DICASTILLO INVERSIONES, SIMCAV .....c.covinirerniirernerenenns 24.283 21.826 1.214 1.950
DIGIT INVERSIONES, SIMCAV .......ccvvvriieinineeinrreierneienes 11.680 11.020 2.061 108
DINER INVERSION 2000 SIMCAV ... 19.408 18.783 5 2.179
DINERAHORRO, SIMCAV ....ccvviviiiviniierneneieriesiresereneienes 19.962 16.595 0 3
DINERCAPITAL, SIMCAV ... 22.000 19.080 3.495 204
DINERCARTERA, SIMCAV ... 20.683 18.759 0 121
DINERGLOBAL, SIMCAV ... 21.880 21.880 0 0
DINERINVER ..o 29.000 29.000 5 3
DINERINVERSION, SIMCAV 17.797 15.873 0 0
DINERISCAL, SIMCAV .....coociiiirniseeercsieeeeeeseie s 19.240 15.873 1.543 0
DINERVALOR, SIMCAV ......ovviriiiiiniirieinisissiesiesiesiienns 21.280 18.400 513 223
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DINERVERA SIMCAV ..ottt 18.759 15.633 3.186 234
DIPACHAR DE INVERSIONES, SIMCAV ......cccovvververnerrerinns 21.156 18.655 602 1.282
DIRDAM LAER, SIMCAV, S.A. ..ot vt 0 23.377 0 0 24-09-02
DIROJU, SIMCAY, S.A. .ot niees 0 0 0 0 20-12-02
DITA INVERSIONES SIMCAV.......covvrinriieiisiiseineiseiieniens 19.136 17.189 298 31
DIVALSA DE INVERSIONES, SIMCAV .......cccovvvivirirerneirernes 0 20.875 0 42
DIVERSIFICACION FINANCIERA .....vooveeccevrreeesssecrssreeess 35.070 27.720 224 260
DIVERSITY DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccocovvviriiniireres 24.699 23.858 1.453 1.374
DIVIDENDOS E INCREMENTOS, SIMCAV ... 0 6.784 0 0
DOBLE F STOCKS, SIMCAV .......ovvieriersriseineiseiieniens 10.686 6.371 137 66
DOBLERS ...t 36.000 31.840 424 286
DOBRA INVERSIONES, SIMCAV, SA ......cccoueveu.. 0 23.800 0 1.199 24-05-02
DOCE LUNAS INVERSIONES, SIMCAV, SA. ... 0 24.401 0 40 01-02-02
DOCK INVERSIONES, SIMCAV ........cccevverenanee 5.430 4.700 30 29
DOCRES, SIMCAY, S.A ... ceverieeiesiseiseiisesieniens 0 19.978 0 90 03-06-02
DOCUMENTO FILM INVERSIONES SIMCAV. .........ccovvnereranne 0 26.835 0 30
DOGALSA, SIMCAV .....ccovviienirieireees 46.518 42.552 5 1.362
DON CURRO INVERSIONES, SIMCAV ... 11.059 9.448 13 61
DONADOS 2000 SIMCAV ......cccovvneueranee 27.106 24.641 1.600 1.030
DOOHAN INVESTMENT SIMCAV ......covvrrineinernerinerineriens 0 21.636 0 1
DORALEX DE INVERSIONES, SIMCAV ......ccocvvvvririreineireres 19.954 18.271 0 N
DORMA VALORES, SIMCAV 20.098 15.266 55 95
DOSANE, SIMCAV.......ovviriiiiiinniinisesissiesssise e 23.766 23.606 5 16
DOSSAU DE INVERSIONES SIMCAV.......c.ccvviviniirirerniierines 26.324 26.525 2 14
DRACO INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..oovevns v, 0 16.595 0 2 24-05-02
DRAFT INVERSIONES, SIMCAV .....cccoviievninierniireierneierienes 21.717 14.839 51 41
DREI'INVEST, SIMCAV ...ccoouiiiiineieieneeeeereeeese e 0 25.002 0 1.513
DRIER INVERSIONES, SIMCAV .......oevviiisiineineineieiiens 18.223 14.040 1 0
DRIVE INVESTMENT, SIMCAV ......coviviiriniinieireineinsiseieienenne 12.720 11.980 755 292
DRIVER INVERSIONES, SIMCAV 19.841 17.196 36 4
DUBHE DE INVERSIONES, SIMCAV, SA. ...c..cccovvviiniireres 0 23.777 0 0 07-03-02
DULCE NOMBRE INVERSIONES SIMCAV........cccocvvvvrnirerns 23.930 20.924 0 2
DUNCAN DE INVERSIONES SIMCAV ........... 22.718 21.837 455 602
DUNIE 98 DE INVERSIONES, SIMCAV 21.320 16.040 5 76
DURBANA I, SIMCAV........covevviriinianne 10.390 0 0 0
DURIEN SIMCAV .....oevmiiiiiiiiniireisineiesseneesiesiesesineiesienes 22.037 20.234 2 2
DUVEN-00, SIMCAV ..ot 19.732 14.360 14 368
DZ 2000 INVERSIONES, SIMCAV .......occvirnrinernernerinerinens 21.308 18.326 18 24
E.S.F. EURORENT, SIMCAV ....c.ooviviiniiernineierneireeerneerienes 31.140 30.600 15.457 6.374
EARNING INVERSIONES, SIMCAV .....ccvvvrnrinernernernerinens 22.078 0 6 0
EAST STAR ..ottt 40.960 33.080 1.270 493
EAST WIND INVERSIONES, SIMCAV ......cccooviiviviiriernienes 15.103 13.035 37 34
ECHO DE INVERSIONES, SIMCAV 25.400 18.440 118 28
ECOLOGIA VIVA, SIMCAV .....ccovvivninirernineieisireerneienienes 29.798 30.131 34 173
EDIGA 11, SIMCAV ... 21.680 17.720 1 0
EDUMONE, SIMCAVF, S.A. ..o s 0 20.675 0 6 03-06-02
EFFICIENT ASSET ALLOCATION INVESTMENTS, SIMCA......... 0 24.772 0 0 24-09-02
EFIMA BERGIDUM, SIMCAV, S.A. ...oviii e 0 24218 0 0 24-09-02
EIKON 99, SIMCAV .....cooiiiiiiniiinineieneeineieeiesireeesene e sieees 21.860 19.400 2.154 415
EIXAMPLE 2000, SIMCAV ..ot 8.568 8.577 114 284
EIZAFI T, SIMCAV ..o 24.026 21.934 3.463 5.934
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EIZAFI 2, SIMCAV ... 24.026 21.982 3.463 5.934
EL DORADQO INVERSIONES, SIMCAV ......cccooveiieicciiennee. 33.800 30.520 3.643 1.121
EL HAYADAL, SIMCAVFE, SAA. ..o e 0 20.362 0 120 21-02-02
EL VANTAROS SIMCAV ..ot 21.156 19.473 5 2
ELIM AHORRO, SIMCAV, S.A. ..ooreeeees e 0 21.636 0 25 21-03-02
ELMIRON 2000 SIMCAV ....ooviveveiiieeeeceereeeeeeeeeee 20.154 17.508 5 0
ELORBE, SIMCAV. ..ottt 20.400 15.560 1 2
ELVERTON BRATON, SIMCAV, S.A. ..o e 0 24.360 0 156 10-05-02
ELYOB CARTERA, SIMCAV, SA. .......... 0 24.241 0 309 29-10-02
EMENUR DE INVERSIONES, SIMCAV........ccoovieeeieieennn 21.680 15.960 3 2
EMESA GLOBAL, SIMCAV ..o 18.320 17.200 32 22122
EMIBE BOLSA SIMCAV ..ot 24.148 23.570 3.618 1.124
EMUJAL, SIMCAVE, S.A. oot e 0 24.041 0 0 22-07-02
ENDURA CARTERA, SIMCAV, SA. .....cccooevene. 0 8.655 0 3.482 25-07-02
ENTRECAR INVERSIONES, SIM.CAV, SA. v 0 30.000 0 2 15-07-02
ENVILU INVERSIONES, SIMCAV, SA. ....cvviet e, 0 11.780 0 12 10-10-02
EONIA INVERSIONES, SIMCAV .............. 18.759 17.388 44 16
EPECUEN, SIMCAV........ccovviiierran 25.483 23.920 9.021 13
EPEHIA INVERSIONES, SIMCAV.... 30.600 27.900 600 1
EPOMENES ..ot 37.240 37.560 731 177
EPSILON INVERSIONES BURS/\TILES, SIMCAV .....coooerviernn. 23.704 21.396 71 555
EQIOMVEST 2000, SIMCAV ......ocovirieeieineiriiniininns 21.733 18.560 3.299 55
EQUAL INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 22.030 0 120 22-07-02
EQUIVALIA INVERSIONES, SIMCAV, S.A. ..o 0 24.521 0 3.01 21-02-02
ERCIA DE VALORES MOBILIARIOS 5.400 5.400 331 51
ERDAC INVERSIONES, SIMCAV....... 20.434 18.271 5 13
EREAGA INVERSIONES, SIMCAV ..... 16.828 14.384 780 2
EREGOS, SIMCAV ...t 28.760 29.480 1.197 4.660
EREMUA DE INVERSIONES, SIMCAV ......cccovviiieeeeieeenn, 21.480 18.280 4 0
ERISONO, SIMCAV ..o 0 28.849 0 0
ERNIO INGENIEROS, SIMCAV 24.291 20.683 453 263
ESALIBUZ, SIMCAV .........ccooeue.. 0 17.850 0 18
ESAR PATRIMONIO SIMCAV ....ooevievieececee e 0 19.237 0 1
ESASER INVERSIONES, SIMCAV ......ccoviveiirerieeeeeeeieienane 12.100 12.902 0 97
ESBA DE INVERSIONES, SIMCAV 22.120 21.080 3 2.122
ESCAL 2000 INVERSIONS, SIMCAV........cooeeriereereeeerenrennn. 23.800 18.752 5 10
ESCOPELDOQOS, SIMCAV ......ovvieveierceieeeeeeereeeeeeeevevereene 22.117 19.954 2.402 13
ESCRITURA INVERSIONES, SIMCAV.......ccceoouiiieeeeieenen 20.675 11.299 15 2.010
ESFIBOR, SIMCAV.......oviviriiiieiiereeeeeerse e 17.000 11.250 247 119
ESGER INVERSIONES SIMCAV ..ot 20.040 17.800 53 1.236
ESGUEVA DE INVERSIONES, SIMCAV .....ccoevveeveereieeverene. 20.560 16.880 2 22
ESJAPIOL, SIMCAV ..ot 20.507 14.256 242 602
ESKARRA BOLSA SIMCAV.... 20.579 17.405 731 27
ESM NOVO SIMCAV ..ot 0 13.222 0 873
ESMOMA 49, SIMCAV ..ot 24.257 23.175 0 7.818
ESNALI, SIMCAV ......cooveiiiccere 4.880 19.755 3.795 15
ESPEJO DE INVERSIONES, SIMCAV 21.901 19.016 1.022 1.492
ESPELT INVERSIONS, SIMCAV ............. 0 19.954 0 1
ESSAOQUIRA, SIMCAV ... 23.848 15.987 1 1
ESTUDIOS FINANCIEROS DE VALORES .......cocoevevereicrieenne. 31.975 29.675 601 151
ETIMO SIMCAV, S.A. oot e 0 0 0 0 23-09-02
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ETORKIZUNA DE INVERSIONES, SIMCAV.........cccovuireirrernen 20.394 16.426 1 1
EUGEMOR, SIMCAV.....oooiieeeeeeceeeee e 21.156 19.713 168 286
EUMANI INVERSIONES, SIMCAVE, S.A. ..o ceveeereeseeeeeesnee 0 21.895 0 2 21-02-02
EUMAR INVERSIONES SIMCAV. ......ooeeeeeiceeeeeeereeane 21.300 17.622 378 27
EURiPIDES, SIMCAV ..t 32.160 22.200 769 138
EURO 21 DE INVERSIONES, SIMCAV ... 116.717 104.336 36.697 13.198
EURO DELTA XXI SIMCAV......ocivereriieeeeeereeceeeee e 24377 26.757 482 2.090
EURO INVERSIONES XXI SIMCAV .....ccooeveeiiieeeeeereee 42.351 41.301 4.022 3.633
EUROARGA ..o 26.200 24920 6.394 27
EUROARRADI, SIMCAV . 0 36.060 0 9.692
EUROBIRDIE, SIMCAV ........cceovvunee. 22.318 22.678 2 2
EUROBOLSA SELECCION, SIMCAV......oooeeerrcieeeeererennn. 32.440 23.600 16.086 3.741
EUROBOLSA XXI, SIMCAV......cceviriiieereeeeeeeee e 26.197 17.786 1.593 709
EUROBRICK DE INVERSIONES SIMCAV ... 19.425 14.857 0 34
EUROCAIXA T, SIM 1o 51.400 52.000 2.738 1.859
EUROCOSTERGO DE INVERSIONES, SIMCAV.........c.ccevvevnnen 47.640 20918 5 12
EURODUERQO 2002, SIMCAV, S.A. ..ot e 0 213.299 0 0 24-09-02
EUROEQUITY INVESTMENT, SIMCAV ..o 19.593 12.677 8.722 1.695
EUROFINANZAS RENTA, SIMCAV .....coov