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1. EVOLUCIÓN GENERAL DE LOS MERCADOS DE VALORES

1.1. El entorno económico 

Internacional

La economía mundial tuvo un comportamiento especialmente positivo en el conjunto de 2000.
El Producto Interior Bruto (PIB) aumentó un 4,8%, tasa que no se alcanzaba desde finales de los años
ochenta, sin que la inflación registrase subidas de importancia. En este contexto, el comercio exterior
se intensificó significativamente a nivel mundial.

Aunque todas las regiones tuvieron una evolución favorable, el crecimiento económico fue espe-
cialmente elevado en las economías más avanzadas (especialmente en Estados Unidos y Canadá), en
las economías del sudeste asiático, así como en China y Rusia. Sin embargo esta pauta de comporta-
miento anual no se mantuvo durante todo el año, pues en el segundo semestre se produjo una ralenti-
zación del crecimiento, de especial relevancia en Estados Unidos, que llevó a revisar a la baja las pre-
visiones de crecimiento mundial de 2001.

La continuada e intensa subida de los precios del petróleo fue uno de los principales condicionantes del
contexto económico en 2000. La fortaleza de la demanda mundial (en especial en la primera mitad del año),
la reducción del nivel de reservas en los países avanzados y una capacidad de producción al límite de las
posibilidades en muchos países exportadores se reflejaron en un continuado incremento de los precios del
crudo, que en octubre llegaron a situarse en niveles máximos desde la guerra del Golfo (véase gráfico adjun-
to). Este incremento de los costes energéticos se repercutió al precio del resto de bienes y servicios, de forma
más acentuada en Europa y Asia por la depreciación de sus divisas frente al dólar, y contribuyó a aumentar
los desequilibrios de las cuentas exteriores de los países con mayor dependencia exterior del petróleo. 

13

Gráfico 1.1

EVOLUCIÓN PRECIOS DEL PETRÓLEO
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Los síntomas de ralentización económica fueron importantes en Estados Unidos en los últimos
meses de 2000. Pese a ello en el conjunto del año la economía norteamericana tuvo el crecimiento
más elevado del período expansivo que registra desde hace nueve años, gracias a la fortaleza que
siguió mostrando la demanda interna privada. Las economías domésticas siguieron consumiendo a un
ritmo elevado, acentuando la reducción de la tasa de ahorro (un –0,1% de la renta disponible frente al
2,2% de 1999). Los incrementos de la productividad, potenciados por la utilización de las nuevas tec-
nologías, permitieron mantener la tasa de crecimiento próxima a su nivel potencial, continuar redu-
ciendo la tasa de paro y amortiguar las presiones inflacionistas derivadas del incremento de los costes
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Cuadro 1.1

INDICADORES DE LA ECONOMÍA INTERNACIONAL

PIB (a) Demanda interna (a)

1998 1999 2000 1998 1999 2000

OCDE ................................................... 2,5 3,0 4,3 2,8 3,8 4,2
Estados Unidos ..................................... 4,4 4,2 5,2 5,5 5,2 5,8
Japón .................................................... –2,5 0,2 1,9 –3,1 0,5 1,3
UE ........................................................ 2,7 2,4 3,4 3,7 3,1 2,9

Zona Euro ......................................... 2,8 2,5 3,4 3,4 2,9 2,8
Alemania ...................................... 2,1 1,6 3,0 2,4 2,4 1,9
España .......................................... 4,3 4,0 4,1 5,6 5,5 4,2
Francia.......................................... 3,2 2,9 3,3 3,9 2,9 3,0
Italia ............................................. 1,5 1,4 2,8 2,9 2,5 2,2

Reino Unido ..................................... 2,6 2,2 3,0 4,6 3,7 3,4
Latinoamérica....................................... 2,3 0,3 4,0 – – –

Tasa de paro (b) Inflación (c)

1998 1999 2000 1998 1999 2000

OCDE ................................................... 6,8 6,7 6,2 3,5 2,8 3,1
Estados Unidos ..................................... 4,5 4,2 4,0 1,1 1,8 2,5
Japón .................................................... 4,1 4,7 4,7 0,2 –0,5 –0,5
UE ........................................................ 9,8 9,1 8,2 1,6 1,4 2,1

Zona Euro ......................................... 10,8 9,9 9,0 1,4 1,2 2,2
Alemania ...................................... 8,9 8,3 7,7 1,1 0,3 1,5
España .......................................... 18,8 15,9 14,1 2,0 2,4 3,4
Francia.......................................... 11,8 11,1 9,7 0,7 0,7 1,5
Italia ............................................. 11,9 11,5 10,8 2,1 2,2 2,7

Reino Unido ..................................... 5,9 6,0 5,5 2,4 2,0 1,4
Latinoamérica....................................... 8,1(1) 8,7(1) 8,6(1) 10,3(2) 9,5(2) 8,9(2)

Saldo presupuestario (d) Saldo cuenta corriente (d)

1998 1999 2000 1998 1999 2000

OCDE ................................................... –1,2 –0,8 0,5 0,0 –0,8 –1,2
Estados Unidos ..................................... 0,3 1,0 2,3 –2,5 –3,6 –4,3
Japón .................................................... –5,0 –7,0 –6,0 3,2 2,5 2,8
UE ........................................................ –1,6 –0,8 0,7 1,0 0,2 –0,2

Zona Euro ......................................... –2,2 –1,3 0,3 1,2 0,4 0,0
Alemania ...................................... –2,1 –1,4 1,4 –0,2 –0,9 –0,9
España .......................................... –2,6 –1,1 –0,3 –0,2 –2,1 –3,3
Francia.......................................... –2,7 –1,8 –1,4 2,6 2,6 2,3
Italia ............................................. –2,8 –1,9 –0,1 1,8 0,6 –0,9

Reino Unido ..................................... 0,4 1,3 2,7 0,0 –1,2 –1,5
Latinoamérica....................................... –2,5 –3,1 –2,3 –4,7 –3,1 –2,5

(a) Tasa de variación anual en términos reales (%).
(b) Promedio anual (% s/población activa).
(c) Deflactor del consumo privado (%).
(d) Superávit (+) o déficit (–) sobre PIB (%).
(1) Desempleo urbano.
(2) Tasa de variación del IPC medio anual (%).
Fuentes: OCDE, INE y CEPAL.
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energéticos. La apreciación del dólar también colaboró a frenar el incremento de los precios, aunque
acentuó el elevado desequilibrio que presenta la balanza por cuenta corriente norteamericana. 

En la zona euro el crecimiento económico también alcanzó niveles máximos en 2000, aunque
resultó más moderado que en Estados Unidos (véase cuadro 1.1). La demanda externa contribuyó
decisivamente al incremento del PIB gracias a que la depreciación del euro y el incremento de la
demanda mundial permitieron mantener un elevado ritmo de crecimiento de las exportaciones duran-
te todo el año. Por el contrario, la demanda interna redujo su aportación al crecimiento respecto al
año anterior. Ello se debió principalmente al menor crecimiento registrado por la formación bruta de
capital fijo, pues los planes de inversión se vieron frenados por el incremento de los costes energéticos
y el alza de los tipos de interés que se produjo en paralelo al deterioro de las expectativas de inflación. 

El crecimiento económico permitió seguir avanzando en la reducción de la tasa de paro así como
en la mejora de la situación fiscal de la zona euro. Así el ejercicio fiscal del año 2000 se saldó con un
superávit presupuestario del 0,3% del PIB, si bien en esta situación influyeron positivamente los ingre-
sos atípicos generados por las subastas de licencias de telefonía móvil; excluyendo este concepto se
registraría un déficit presupuestario del 0,8% del PIB.

Las principales economías de la zona euro crecieron a un ritmo inferior al promedio de la región,
aunque, en todo caso, mayor que en los años precedentes. Alemania y Francia alcanzaron los máxi-
mos de actividad desde la crisis de 1993, con tasas de crecimiento real superiores al 3% anual. En Ita-
lia el crecimiento duplicó el registrado en 1999. La distribución de este crecimiento por componentes
difirió entre estos países. En Alemania e Italia el sector exterior fue uno de los principales impulsores
de la actividad junto con la inversión en bienes de equipo, mientras que la expansión de Francia se
basó en la fortaleza del consumo privado gracias al favorable clima de confianza de los consumidores
derivado de la positiva evolución del empleo. 

Fuera de la zona euro, la economía de Reino Unido también se recuperó de forma apreciable res-
pecto a 1999, aunque la tasa de crecimiento no alcanzó las favorables cifras del período 1994-97. El
consumo privado constituyó el principal elemento dinamizador de la actividad, gracias al continuado
avance en la reducción de la tasa de paro, que se situó en niveles históricamente reducidos. Por el
contrario, la inversión en bienes de equipo se desaceleró considerablemente después de la fuerte
expansión de años anteriores. Además, a diferencia de la zona euro, la aportación al crecimiento del
sector exterior fue negativa aunque inferior a la de los dos años anteriores, debido a la moderación de
los desfavorables efectos de la apreciación de la libra sobre el crecimiento de las exportaciones. 

En Japón, la economía continuó recuperándose de la crisis de 1998, aunque mantuvo signos de
debilidad por la falta de reactivación del consumo privado y la persistencia de los problemas en el
sector financiero. En la primera parte del año, el empuje de las exportaciones y la recuperación de la
inversión, apoyada en la demanda procedente del sector de nuevas tecnologías, parecían apuntar a
una recuperación autosostenida, al margen del gasto público. Sin embargo, en el segundo semestre de
2000 la moderación de la demanda mundial y la ausencia de una recuperación del consumo privado
–que permaneció retraído por el mantenimiento de una tasa de paro históricamente elevada– impidie-
ron consolidar la positiva tendencia de la primera parte del año, pese a la adopción de un nuevo plan
de estímulo fiscal. En este contexto, la deflación continuó caracterizando la evolución de los precios
en la economía japonesa.

Las economías latinoamericanas tuvieron una favorable evolución en 2000. La fuerte expansión
de México y Brasil, dos de las economías de mayor peso de la región, permitió que la expansión
media de América Latina y el Caribe se elevase hasta el 4%. No sucedió lo mismo en Argentina cuyo
crecimiento fue nulo tras la recesión de 1999. La expansión de la región se basó en el incremento de
las exportaciones, que se vieron impulsadas principalmente por el incremento de la demanda mun-
dial, en especial la procedente de Estados Unidos, y por el efecto del aumento de los precios interna-
cionales del petróleo y los minerales (productos en los que estos países son netamente exportadores).
Dicho crecimiento regional fue compatible con una contención de la inflación. Además se produjeron
avances de cierta consideración en materia fiscal, por el mantenimiento del rigor presupuestario reco-
gido en el marco de los acuerdos suscritos con el FMI.
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El ciclo económico y la evolución bursátil

La formación de precios de las accio-
nes responde a dos variables exógenas fun-
damentales: los beneficios de las empresas
y los tipos de interés. También influyen,
aunque en menor medida, factores de tipo
bursátil (eficiencia del mercado), fiscal y
político.

La situación económica, en términos
de crecimiento de la renta nacional, consti-
tuye, por su influencia sobre el crecimiento
de los beneficios empresariales y la evolu-
ción de los tipos de interés, un condicio-
nante de la tendencia de las cotizaciones
bursátiles. La existencia de ciclos económi-
cos se reflejaría por tanto en movimientos
cíclicos en las bolsas. En un mercado efi-
ciente las cotizaciones deberían reflejar
toda la información disponible tanto en
base a datos históricos como en base a
expectativas sobre las propias compañías
en particular y la situación económica en
general. Así, aunque en general las bolsas
tienen una trayectoria cíclica más o menos
paralela a la de la economía, suelen res-
ponder con anticipación a los cambios en
la economía real. Sólo se modifican las
cotizaciones cuando una vez publicados
los datos éstos difieren de forma sustancial
respecto a las previsiones.

Los gráficos adjuntos ilustran este
comportamiento. En Estados Unidos la
recesión de 1991 se saldó con una revalori-
zación anual del índice Dow Jones del
20%, al anticipar una intensa recuperación
económica. La superación de las previsio-
nes de crecimiento económico en los últi-
mos años de la década de los noventa alar-
gó la fase expansiva del ciclo y permitió

mantener un elevado ritmo de subida de las cotizaciones. En 2000, pese a la importante acelera-
ción del PIB, el Dow Jones descendió, invirtiendo así la fuerte tendencia alcista de los últimos
cinco años, ante las señales y las previsiones de una brusca desaceleración económica.

En la zona euro, la desaceleración económica de 1995 se anticipó en el descenso del índice
Eurostoxx a lo largo de 1994. A partir de entonces la bolsa registró importantes ganancias sólo
interrumpidas por los episodios de inestabilidad financiera del segundo semestre de 1998, que
coincidieron con un escenario económico de ralentización. En 2001, tras una fase de alza espe-
culativa, las cotizaciones han entrado en una fase bajista que refleja no sólo los síntomas reales
de enfriamiento económico sino también la revisión a la baja de las expectativas de crecimiento. 
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El entorno económico nacional

La economía española mantuvo en 2000 las favorables líneas de comportamiento del año anterior.
El crecimiento económico siguió siendo importante, lo que permitió seguir avanzando en la reducción
de la tasa de paro y de los desequilibrios presupuestarios (véase cuadro 1.2). El alza de los precios de
consumo continuó siendo el principal riesgo para la competitividad de la economía española. 

El incremento de la inflación se originó en un contexto de presión de la demanda y de encareci-
miento de los precios energéticos que se tradujo en un aumento de los precios de los productos
importados. Este efecto, que se vio agravado por la depreciación del euro, se trasladó a los procesos
productivos y, unido a una desfavorable evolución de los precios de los alimentos sin elaborar y los
servicios, provocó un incremento de la inflación de 1,1 puntos porcentuales en el conjunto del año,
que se cerró con un 4%. Aunque los precios al consumo evolucionaron con un perfil similar a los de
la zona euro, el diferencial de inflación entre España y la zona euro se amplió respecto a 1999.

La tasa de crecimiento del PIB continuó siendo elevada en 2000, un 4,1% anual, y superior a la
registrada en el conjunto de la zona euro. Sin embargo, los datos trimestrales mostraron por un lado
una clara moderación de la actividad en el segundo semestre, en paralelo a la evolución de la econo-
mía europea, así como una modificación de la estructura del crecimiento. La demanda interna fue
reduciendo su aportación al crecimiento durante el año, debido principalmente a la menor expansión
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La evolución de la bolsa en Japón ha diferido sustancialmente de la norteamericana y euro-
pea. La fase recesiva del ciclo se reflejó en el intenso descenso del índice Nikkei a lo largo de
1991 y 1992; posteriormente la menor duración del período expansivo impidió una recupera-
ción vigorosa de las cotizaciones que, a partir de mediados de 1996, volvieron a descender. En
1999 las favorables expectativas de recuperación económica apoyaron que el Nikkei tuviese una
importante revalorización; sin embargo el crecimiento real final ha resultado ciertamente reduci-
do e inferior al previsto, lo que ha afectado negativamente a la bolsa, que desde marzo de 2000
se encuentra en una fase bajista.

Cuadro 1.2

ECONOMÍA ESPAÑOLA: INDICADORES MACROECONÓMICOS

Tasas de variación anual, salvo indicación en contrario

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

PIB (pesetas constantes) .......................................

PIB a precios de mercado –1,2 2,1 2,8 2,4 3,9 4,3 4,0 4,1
Demanda interna(1)........................................... –4,2 1,1 3,1 2,2 3,6 5,7 5,5 4,2

Consumo de los hogares ............................. –2,2 0,8 1,5 2,2 3,1 4,5 4,7 4,0
Consumo de las AAPP................................. 2,3 –0,3 1,3 1,3 2,9 3,7 2,9 2,6
Formación bruta de capital fijo ................... –10,6 1,4 8,2 2,1 5,0 9,7 8,9 5,9

Exportaciones .................................................. 8,5 16,2 8,2 10,4 15,3 8,5 6,6 10,8
Importaciones .................................................. –5,1 10,4 8,8 8,0 13,2 13,5 11,9 10,4

Otros indicadores

IPC: inflación diciembre s/diciembre .................... 4,9 4,3 4,3 3,2 2,0 1,4 2,9 4,0
Empleo: EPA IV trimestre....................................... –3,5 0,4 3,2 3,3 3,0 3,4 5,2 4,1
Tasa de paro: EPA IV trim. (% s/población activa).. 22,7 24,2 22,9 21,8 20,3 18,2 15,4 13,6
Balanza de pagos por cuenta corriente (% s/PIB)... –1,1 –1,4 0,1 0,1 0,5 –0,5 –2,1 –3,2
Saldo presupuestario de las AA.PP. (% s/PIB)......... –7,0 –6,3 –7,3 –5,0 –3,2 –2,6 –1,1 –0,3

(1) Aportación al crecimiento del PIB.
Fuentes: INE y Ministerio de Economía y Hacienda.
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del consumo privado. El menor crecimiento de la renta real disponible de las familias –derivada de la
progresiva subida de los precios al consumo y del incremento de los costes financieros– y la disminu-
ción de la riqueza financiera –ante la desfavorable evolución de las cotizaciones bursátiles– deteriora-
ron el clima de confianza de los consumidores. El sector exterior compensó la menor expansión de la
demanda interna, que fue reduciendo su aportación negativa al crecimiento del PIB a lo largo del año. 

El progresivo encarecimiento de los productos importados moderó el crecimiento de las compras
en el exterior, y constituyó uno de los principales factores que explican que, a pesar de la reducción
de las importaciones en términos reales, se produjese un deterioro importante del saldo de la balanza
comercial en 2000, y que se incrementase la necesidad de financiación de la nación. En lo que se
refiere al mercado de trabajo, el dinamismo económico resultó propicio para continuar con el intenso
proceso de creación de empleo, aunque a un menor ritmo que en años anteriores.

1.2. Los flujos financieros de la economía española

Los flujos financieros del sector familias 

La tasa de ahorro de los hogares 1 continuó reduciéndose en 2000, hasta niveles del 11,4% desde
el 12% del año anterior. Nuevamente el importante ritmo de crecimiento que ha tenido el gasto en
consumo final de las familias explica esta evolución, pues, como en 1999, la renta disponible bruta
también creció. También se ha mantenido la pauta de comportamiento de la inversión residencial,
que ha vuelto a registrar un importante crecimiento. Ello se ha traducido en una significativa disminu-
ción de la capacidad de financiación de las familias.

En la pauta de inversión financiera de las familias (véase cuadro 1.3) se pudo apreciar una
actitud inversora más conservadora que en años anteriores. Por un lado, se acentuó el traspaso
de fondos desde las participaciones en fondos de inversión hacia los depósitos en instituciones
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1 La sectorización 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.

Gráfico 1.2

AHORRO E INVERSIÓN NO FINANCIEROS DE LOS HOGARES E INSTITUCIONES 
SIN FINES DE LUCRO A SU SERVICIO
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financieras, pese a la mejora que se produjo en el tratamiento fiscal de los fondos de inversión
(véase capítulo 5). Esta tendencia, que se inició en 1999, supuso un cambio importante respecto
a años anteriores, que habían estado caracterizados por la fuerte captación de recursos por parte
de los fondos de inversión. La desfavorable evolución de las rentabilidades obtenidas por los
valores de renta variable favoreció la adopción de pautas de inversión con menor riesgo implíci-
to. Asimismo, la mayor aversión al riesgo también se reflejó en el creciente destino del ahorro
hacia instrumentos de cobertura de contingencias como los seguros de vida y los fondos de pen-
siones. 

Esta evolución de los flujos financieros de los hogares ha modificado la estructura de su activo
financiero (véase cuadro 5.1 en capítulo 5). Las participaciones en fondos de inversión volvieron a
reducir su peso relativo, hasta el 12,4% desde el 15,4% del año anterior, y se situaron por primera vez
por debajo de las reservas técnicas de seguros. En el caso de las acciones, aunque continuaron supo-
niendo una parte importante del activo financiero de los hogares, se frenó la tendencia de creciente
ponderación que venían manteniendo desde 1993, y en 2000 vieron reducido su peso relativo en
unos dos puntos porcentuales, hasta el 33,5%. Por el contrario, efectivo y depósitos incrementaron su
importancia en tres puntos porcentuales, hasta el 36,2%. 
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Cuadro 1.3

ADQUISICIÓN NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES

Importe en millones de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Efectivo y depósitos .......................................................... 21.465 4.777 –2.878 10.036 37.371 43.044 
Efectivo.......................................................................... 2.239 2.419 2.479 423 4.104 –190 
Depósitos transferibles ................................................... 45 1.291 2.960 6.606 8.747 4.013 
Otros depósitos.............................................................. 19.181 1.068 –8.317 3.007 24.519 39.221 
Sectores de contrapartida

Instituciones financieras............................................. 18.509 2.312 –6.800 5.699 33.887 39.050 
Administraciones públicas ......................................... 158 70 –106 168 136 158 
Resto del mundo........................................................ 2.798 2.395 4.027 4.169 3.348 3.836 

Valores distintos de acciones ............................................ 4.026 –1.950 13 –2.083 2.821 1.197 
Valores a corto plazo .................................................... 2.204 –2.952 –1.024 –1.366 146 1.148 
Valores a largo plazo..................................................... 1.822 1.003 1.037 –717 2.674 49 
Sectores de contrapartida

Sociedades no financieras.......................................... 98 –521 267 –522 185 –623 
Instituciones financieras............................................. 461 –335 –586 –1.535 1.291 –2.029 
Administraciones públicas ......................................... 3.443 –1.066 –268 –887 –1.498 979 
Resto del mundo........................................................ 24 –27 600 861 2.842 2.870 

Préstamos ......................................................................... –11 –95 –6.208 – – –
Acciones y otras participaciones ...................................... 3.941 30.742 45.591 27.799 –9.975 –20.840 

Acciones ....................................................................... –1.303 –2.151 5.096 –935 –1.831 –507 
Otras participaciones .................................................... 391 998 1.216 1.650 2.108 2.258 
Participaciones en fondos de inversión ......................... 4.853 31.896 40.279 27.084 –10.252 –22.590 
Sectores de contrapartida

Sociedades no financieras.......................................... –156 –243 5.290 –1.527 423 –405 
Instituciones financieras............................................. 3.844 30.749 40.321 26.699 –12.104 –20.593 
Resto del mundo........................................................ 253 236 980 2.627 1.707 158 

Reservas técnicas de seguro ............................................. 9.007 11.316 13.135 13.255 18.639 22.150 
Reservas de seguro de vida .......................................... 5.351 6.343 7.905 6.774 11.768 13.486 
Reservas de fondos de pensiones ................................. 2.938 4.023 4.439 5.257 5.201 6.829 
Reservas para primas y para siniestros.......................... 718 950 791 1.223 1.670 1.835 

Otras cuentas pendientes de cobro .................................. 2.920 –2.065 –1.670 4.762 6.553 6.478 

Total ................................................................................. 41.348 42.726 48.982 53.768 55.408 52.030

Fuente: Banco de España,  «Cuentas Financieras de la Economía Española 1995-2000».
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La financiación de las empresas

La renta variable y los depósitos fueron los principales medios de financiación utilizados por las
empresas españolas en 2000, dentro de un contexto general de creciente internacionalización econó-
mico-financiera. Las compañías no financieras realizaron los procesos de expansión exterior princi-
palmente a través de la emisión de acciones, adquiridas en una parte importante por el sector de no
residentes. 

Sociedades no financieras

El dinamismo que mantuvo la economía española en 2000 se manifestó en la solidez de la inver-
sión en bienes de capital de las sociedades no financieras, que continuó mostrando un elevado ritmo
de crecimiento, un 13%. Aunque los recursos disponibles para la inversión de estas empresas, genera-
dos internamente o procedentes de transferencias de capital, aumentaron en mayor cuantía que el año
anterior, volvieron a ser inferiores al flujo inversor del año (véase gráfico 1.3). Ello se ha traducido en
un nuevo incremento de las necesidades de financiación del sector, que fue de 23,9 millardos de
euros frente a los 16,1 millardos de euros existentes en 1999.

Además, al igual que en 1999, las empresas no financieras realizaron importantes adquisiciones
de acciones cotizadas en el exterior. Esto explica buena parte del fuerte aumento de la adquisición
neta de activos financieros de las sociedades no financieras, un 64% respecto al año anterior.

El recurso a la financiación externa a la empresa fue muy superior al del año pasado. La adquisi-
ción neta de pasivos financieros ascendió a 189,7 millardos de euros, incrementándose un 62% respec-
to a 1999. Destaca la emisión de acciones, que fueron adquiridas por parte de no residentes y las pro-
pias sociedades financieras. En una visión de más largo plazo es importante resaltar el cambio que se
viene produciendo en la aportación de nuevos fondos a las sociedades no financieras desde mediados
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Cuadro 1.4

ADQUISICIÓN NETA DE PASIVOS FINANCIEROS
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Importe en millones de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Acciones, en poder de ...................................................... 6.685 8.712 10.016 13.999 29.741 75.072
Sociedades no financieras............................................ 1.309 3.094 –2.632 360 4.104 23.033
Instituciones financieras............................................... 1.238 2.728 6.001 4.167 3.687 6.287
AA.PP........................................................................... –1.222 43 –3.322 –2.139 1.335 1.355
Hogares de instituciones sin fines de lucro................... –156 –243 5.290 –1.527 423 –406
Resto del mundo.......................................................... 5.516 3.090 4.679 13.138 20.192 44.803

Valores distintos de acciones, en poder de ....................... –3.043 –2.137 –834 –533 2.544 –2.287
Sociedades no financieras............................................ –544 –477 669 118 –294 –1.493
Instituciones financieras............................................... –2.581 –1.147 –2.032 1.971 1.905 –2.378
AA.PP........................................................................... 3 –15 — –6 2 2
Hogares de instituciones sin fines de lucro................... 98 –521 267 –522 185 –623
Resto del mundo.......................................................... –19 24 261 –2.094 746 2.204

Préstamos, concedidos por............................................... 8.698 11.695 20.028 34.213 47.830 67.482
Sociedades no financieras............................................ 171 –22 42 –72 368 158
Instituciones financieras............................................... 7.532 11.765 19.459 25.524 29.962 46.778
AA.PP........................................................................... –47 –129 –100 69 439 252
Resto del mundo.......................................................... 1.041 80 626 8.691 17.061 20.295

Créditos comerciales y anticipos ...................................... 17.873 22.590 28.330 34.671 35.105 49.488
Otros ................................................................................ 1.666 6.307 1.402 –341 1.909 –99

Total ................................................................................. 31.879 47.167 58.942 82.009 117.129 189.656

Fuente: Banco de España,  «Cuentas Financieras de la Economía Española 1995-2000».
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de la década de los noventa. La captación de recursos a través de créditos comerciales y préstamos ha
ido reduciendo su peso sobre el total de fondos captados, en paralelo a un aumento del peso de las
acciones, especialmente desde 1998. Entre 1995 y 2000, los créditos comerciales han reducido su peso
a la mitad, desde el 56% que representaban en 1995; por el contrario, el peso de las acciones se ha
doblado hasta el 40%, superando en 2000 el peso de los nuevos fondos captados a través de préstamos.

Las emisiones netas de renta fija por parte de las sociedades no financieras volvieron a ser negati-
vas en 2000, tras un cambio de signo puntual en 1999. Este comportamiento se originó en la desin-
versión neta en este tipo de activos realizada por el sector nacional, especialmente por las institucio-
nes financieras, pues el sector de no residentes aumentó considerablemente la adquisición de títulos
de renta fija emitidos por este tipo de compañías.
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Gráfico 1.3

AHORRO E INVERSIÓN NO FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Instituciones financieras 2

La captación de recursos por parte de las instituciones financieras en su conjunto fue de 122
millardos de euros en 2000, una cifra prácticamente similar a la de los dos años anteriores. Continuó
la tendencia de concentración de la captación de nuevos recursos en las instituciones financieras
monetarias. 

La evolución de la captación de recursos por las instituciones financieras viene explicada por dos
factores:

i(i) el fuerte aumento registrado en 2000 por los recursos captados en forma de depósitos por
parte de las instituciones financieras monetarias (excluido el Banco de España), en concreto,
por parte de las entidades de crédito, reflejando la preferencia de los inversores por los depó-

2 De acuerdo con el SEC/95, este sector incluye a las instituciones financieras monetarias (Banco de España, bancos
privados, cajas de ahorros, cooperativas de créditos, ICO, establecimientos financieros de crédito y FIAMM) y a las no mone-
tarias (resto de ICC, fondos de titulización, sociedades y fondos de capital riesgo, sociedades de valores, empresas de segu-
ros privados, entidades de previsión social, Consorcio de Compensación de Seguros, fondos de pensiones y auxiliares finan-
cieros, como las agencias de valores, las sociedades rectoras de las bolsas, las sociedades gestoras de ICC, etc.).
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sitos tras su equiparación fiscal con las IIC en 1999 y ante las bajas rentabilidades ofrecidas
los FIAMM.

(ii) la drástica reducción desde 1998 de los recursos captados en forma de acciones y otras parti-
cipaciones por parte de las instituciones financieras no monetarias, debido principalmente al
estancamiento del patrimonio de los fondos de inversión mobiliaria (FIM). Este concepto
representó en 2000 un 8% del total de nuevos fondos captados por este tipo de instituciones
cuando en 1997 era de un 78%.

Otros aspectos que merecen destacarse del análisis de la evolución de la financiación de las ins-
tituciones financieras son los siguientes:

ii(i) el importante aumento de la captación de depósitos por parte de las instituciones financieras
monetarias procedió fundamentalmente de una creciente financiación interbancaria en el
exterior por parte de las entidades de crédito; ello se reflejó no sólo en el incremento de un
90% de esta partida en 2000 sino también en una mayor contracción de los depósitos proce-
dentes de las propias instituciones financieras monetarias nacionales. También apoyó el
incremento de los depósitos de las instituciones monetarias la creciente captación de depósi-
tos por parte del sector de los hogares e instituciones sin fines de lucro que continuaron
aumentando en 2000 tras su espectacular subida en el año anterior.
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Cuadro 1.5

ADQUISICIÓN NETA DE PASIVOS FINANCIEROS DE LAS INSTITUCIONES 
FINANCIERAS, EXCLUIDO EL BANCO DE ESPAÑA

Importe en millones de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total instituciones financieras .......................................... 70.466 89.148 101.955 121.568 122.864 121.970
Efectivo y depósitos ..................................................... 47.514 32.113 44.486 46.990 63.087 86.143
Sectores de contrapartida

Sociedades no financieras........................................ 3.025 6.596 9.809 49 5.557 12.381
Instituciones financieras........................................... 25.140 283 23.233 4.939 –9.081 –20.991
Administraciones públicas ....................................... –919 7.268 –3.430 4.921 –.150 11.094
Hogares e instituciones sin fines de lucro................. 18.509 2.312 –6.800 5.699 33.887 39.050
Resto del mundo...................................................... 1.758 15.655 21.674 31.382 23.574 44.608

Renta fija ..................................................................... 613 2.212 3.537 7.914 33.934 3.644
Préstamos .................................................................... –1.298 –284 –3.223 2.245 1.528 –346
Acciones y otras participaciones .................................. 7.407 38.968 47.085 38.999 –1.546 1.549
Reservas técnicas de seguro ......................................... 9.697 11.139 13.385 14.633 20.035 24.586
Otras cuentas pendientes de cobro .............................. 6.533 5.000 –3.315 10.787 5.826 6.394

Instituciones financieras monetarias, excluido el Blanco
de España

Total ................................................................................. 62.019 38.815 47.137 57.856 75.961 89.375
Efectivo y depósitos ..................................................... 51.883 25.548 47.793 43.626 45.487 86.143
Renta fija ..................................................................... 87 1.129 3.418 4.591 28.712 –1.866
Préstamos .................................................................... –1.024 –2.860 –2.425 349 316 292
Acciones y otras participaciones .................................. 5.187 11.325 2.445 –1.763 –6.410 764
Reservas técnicas de seguro ......................................... –311 –207 263 810 766 –17
Otras cuentas pendientes de cobro .............................. 6.197 3.881 –4.357 10.243 7.090 4.058

Instituciones financieras no monetarias
Total ................................................................................. 9.251 44.111 57.676 63.229 34.546 35.804

Efectivo y depósitos ..................................................... –1.505 835 267 2.925 643 1.067
Renta fija ..................................................................... 526 1.084 119 3.323 5.222 5.510
Préstamos .................................................................... –274 2.575 –798 1.896 1.212 –638
Acciones y otras participaciones .................................. 873 27.382 45.089 42.231 7.557 3.006
Reservas técnicas de seguro ......................................... 10.008 11.346 13.122 13.823 19.269 24.603
Otras cuentas pendientes de cobro .............................. –376 888 –122 –970 644 2.256

Fuente: Banco de España,  «Cuentas Financieras de la Economía Española 1995-2000».
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i(ii) la emisión neta de valores de renta fija experimentó un importante descenso en 2000. Aun-
que las instituciones financieras no monetarias consolidaron los niveles de 1999, se produjo
un drástico cambio de signo en las realizadas por las instituciones financieras monetarias. La
emisión neta de estas instituciones fue negativa tras haber aumentado fuertemente en 1999;
en este comportamiento influyó el mayor peso que en 2000 adquirió la financiación median-
te instrumentos de renta variable en detrimento de la obtenida a través de valores de renta
fija a medio y largo plazo (véase cuadro 1.7 y anexo A.1.1).

(iii) la preferencia de los hogares e instituciones sin fines de lucro por la inversión en instrumen-
tos de cobertura de contingencias como los seguros de vida y los fondos de pensiones expli-
ca que las reservas técnicas de seguros hayan continuado aumentando su importancia relati-
va sobre el total de recursos captados por parte de las instituciones financieras en 2000.

1.3. Panorama internacional de los mercados financieros

La actividad de los mercados de valores se desarrolló en 2000 en un ambiente general de mayor
incertidumbre sobre la rentabilidad esperada de las empresas, especialmente de las ligadas a los sec-
tores de la «nueva economía». En este contexto los flujos de capital se mostraron especialmente diná-
micos tanto por el lado de la demanda –por los cambios en la localización de sus inversiones– como
desde la oferta –por la creciente necesidad de financiación de operaciones empresariales de reestruc-
turación sectorial–.

Los mercados de renta variable incrementaron considerablemente la volatilidad y cerraron el año
con pérdidas generalizadas, en lo que supuso el fin del período de fuertes alzas bursátiles que caracte-
rizó la segunda mitad de la década de los noventa. En su búsqueda de menores niveles de riesgo, los
inversores pudieron optar por productos financieros de renta fija; en los de corto plazo con rentabili-
dades más elevadas –pues recogieron las subidas de los tipos de interés oficiales– y en los de largo
plazo prácticamente con los mismos niveles de rentabilidad de finales de 1999. 

Tipos de interés a corto plazo

En Estados Unidos y en la zona euro, los tipos de interés oficiales siguieron en 2000 la senda de
subidas iniciada en el segundo semestre de 1999. La sostenida fortaleza de la economía norteameri-
cana llevó a la Reserva Federal a elevar los tipos de referencia del mercado monetario en otras tres
ocasiones en una cuantía total de un punto porcentual, con lo que el tipo de los fondos federales se
situó en el 6,5% a partir del mes de mayo. Sin embargo, el panorama cambió a partir de entonces.
Los claros signos de enfriamiento económico, que se manifestaron en la segunda mitad del año, lle-
varon a modificar el signo de la política monetaria en 2001. La Reserva Federal inició un intenso
movimiento a la baja de los tipos de interés oficiales desde comienzos de año, superior a las subidas
de 2000.

En la zona euro, el Banco Central Europeo (BCE) continuó aplicando en 2000 la política de endu-
recimiento monetario iniciada en noviembre de 1999 ante el deterioro de las expectativas de inflación
derivadas del encarecimiento del petróleo y la depreciación del euro. El incremento total en el año fue
de 175 puntos básicos y el tipo de las operaciones principales de financiación se situó en el 4,75%. En
2001 la contención de la inflación en un contexto de desaceleración económica llevó a modificar el
signo de la política monetaria, con unos meses de decalaje respecto a la Reserva Federal, procedién-
dose a rebajar los tipos de interés oficiales en 25 puntos básicos en mayo.

La confianza en la recuperación del vigor económico llevó al Banco de Japón a abandonar su
política de tipos de interés cero, que había mantenido durante año y medio, y elevar el tipo objetivo
de los depósitos sin garantía hasta el 0,25% en agosto. Sin embargo, la situación a finales de 2000 no
respondió a las expectativas, lo que llevó a la autoridad monetaria a proceder nuevamente a una cier-
ta relajación de la política monetaria en febrero de 2001.
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Los mercados de divisas

La depreciación del euro frente al dólar, por segundo año consecutivo, marcó la evolución de los
mercados de divisas en 2000. La debilidad de la moneda europea se vinculó inicialmente a las dife-
rencias a favor de Estados Unidos en la tasa de crecimiento y el nivel de los tipos de interés a corto
plazo. Sin embargo, el estrechamiento de estos diferenciales a medida que avanzaba el año no supuso
una recuperación de la cotización del euro frente al dólar. De hecho, el tipo de cambio del euro fren-
te al dólar alcanzó en octubre un nivel mínimo de 0,825 $/€, que suponía una depreciación del 18%
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Gráfico 1.4

EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS OFICIALES: 
ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPÓN

Gráfico 1.5

TIPO DE CAMBIO DÓLAR-EURO Y YEN-EURO
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desde comienzos de año, y un 30% desde el inicio de su cotización. La preocupación por los efectos
sobre la economía real de la persistente debilidad del euro desencadenó intervenciones en los merca-
dos de divisas en apoyo de su cotización, y permitió que a finales de año, en un contexto de patente
desaceleración económica norteamericana, el euro se apreciara moderadamente frente al dólar, hasta
niveles de 0,93 $/€.

Por el contrario, el euro se apreció frente al yen japonés en 2000. Hasta octubre, los indicios de
que la economía japonesa entraba en una fase de crecimiento sostenible llevaron al euro a depreciar-
se frente al yen un 13%. A partir de entonces, las revisiones a la baja de las perspectivas económicas
en Japón y la mayor fortaleza del euro frente al dólar llevaron a la moneda europea a apreciarse inten-
samente frente al yen; esta recuperación permitió que en el conjunto del año el euro se apreciase un
4% frente a la divisa japonesa.

Tipos de interés a largo plazo

La revisión de las expectativas de crecimiento de la economía mundial determinó la evolución de
los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos y en la zona euro. Tras el pronunciado incremento
de las rentabilidades de la deuda pública registrado en 1999, en 2000 se produjeron cuantiosos des-
censos en Estados Unidos, mientras que en la zona euro la estabilidad fue la tendencia dominante.
Particularmente importante fue la reducción del diferencial de rendimiento entre los bonos a diez
años estadounidenses y de la zona euro –en 80 puntos básicos–, que se situó a final de año en 15 pun-
tos básicos, un nivel que no se alcanzaba desde finales de 1996 (véase gráfico 1.7).

La fortaleza económica norteamericana se manifestó inicialmente en una presión al alza de las
rentabilidades de la deuda pública. Sin embargo, este comportamiento fue puntual, pues a partir de
febrero esta tendencia se invirtió, iniciándose un intenso proceso de descenso de las rentabilidades de
los bonos a largo plazo, que se mantuvo en los primeros meses de 2001. Tres factores explican esta
evolución: (i) la reducción de la oferta derivada de los planes del Tesoro de reducir la emisión y
recomprar bonos antes de su amortización, (ii) la moderación de las expectativas de inflación y (iii) la
caída de las cotizaciones bursátiles y la creciente volatilidad en los mercados de renta variable, que
dinamizaron el trasvase de fondos hacia los mercados de deuda pública. 
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Gráfico 1.6

EVOLUCIÓN DE LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS
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El resultado fue un descenso de las rentabilidades de la deuda pública norteamericana a diez
años de 1 punto porcentual en 2000, hasta niveles del 5,2%. Esta evolución no se manifestó en los
rendimientos de los títulos de renta fija privada, debido fundamentalmente al empeoramiento de las
expectativas de crecimiento de los beneficios.

La estabilidad caracterizó la evolución de los rendimientos de la deuda pública de la zona euro
en 2000. Aunque en los dos primeros meses del año las favorables perspectivas de crecimiento a largo
plazo continuaron ejerciendo una presión al alza sobre las rentabilidades, las expectativas de los
inversores de que la inflación se mantendría en niveles relativamente bajos permitieron mantener esta-
bles los rendimientos de la deuda pública a largo plazo hasta octubre. A partir de entonces la revisión
a la baja de las expectativas de crecimiento económico se reflejó en un descenso moderado de las
rentabilidades; este comportamiento, que se prolongó en los primeros meses de 2001, situó el plazo
de diez años en el 5,1% tras permanecer en el 5,4%-5,5% durante buena parte del año. 

Los mercados de renta variable

Las bolsas internacionales tuvieron resultados negativos en 2000 al reflejar, en un marco de subidas
de los tipos de interés oficiales, el deterioro de las expectativas de rentabilidad empresarial y una intensa
revisión a la baja de la valoración de las empresas de los sectores ligados a la «nueva economía». Ello se
manifestó en la divergencia en la evolución de las cotizaciones bursátiles entre los valores tradicionales y
los tecnológicos y de telecomunicaciones, y en un incremento general de la volatilidad de los índices.
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Cuadro 1.6

LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE: ÍNDICES Y CONTRATACIÓN EN 2000

Bolsa
Índices Contratación

Nombre Var. (%) Millardos de $US Var. (%) (*)

Países desarrollados
Nueva York ........................................ Dow Jones –6,2 11.060,0 23,6
Nasdaq............................................... Nasdaq –39,3 19.798,8 89,2
Tokio.................................................. Nikkei –27,2 2.315,5 34,0
Londres .............................................. FT 100 –10,2 4.558,7 42,7
Zona Euro(**) ..................................... Euro Stoxx 50 –2,7 5.669,2 64,7
París ................................................... CAC 40 –0,6 1.064,9 59,0
Alemania............................................ DAX 30 –7,5 2.120,1 55,8
Italia................................................... MIB 30 1,7 1.019,6 116,5
España................................................ Ibex 35 –21,8 453,1 70,1

Latinoamérica
Buenos Aires ...................................... Merval –24,3 9,7 –18,4
Sao Paulo........................................... Bovespa –10,7 101,5 20,8
Santiago de Chile .............................. IGPA –5,8 6,1 –4,0
México............................................... IPC –20,7 41,3 17,9
Lima................................................... IGRA –34,2 2,5 –6,0
Caracas .............................................. IBC 26,0 2,2 165,4

Sudeste asiático
Corea del Sur ..................................... Korea Com Ex –50,9 556,2 –27,7
Filipinas ............................................. Manila Composite –30,3 8,5 –51,9
Hong Kong......................................... All or. –11,0 376,7 64,4
Indonesia ........................................... Yakarta Comp. –38,5 15,1 –17,0
Malasia .............................................. Kuala Lumpur Comp. –16,3 52,9 24,6
Singapur............................................. SES All–Share –24,9 95,2 –9,7
Tailandia ............................................ Bangkok SET –44,1 21,1 –40,2
Taiwan ............................................... Taiwan Weighted Pr. –43,9 986,3 4,1

(*) En moneda local.
(**) Volumen contratado en las bolsas de los once países de la zona euro.
Fuente: Federación Internacional de Bolsas.
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Las grandes oscilaciones a las que estuvieron sometidas las cotizaciones bursátiles en 2000 se
debieron en buena medida a la profunda revisión a la que los inversores sometieron la valoración de las
empresas tecnológicas y de telecomunicaciones. Hasta el mes de marzo el optimismo continuó impul-
sando la escalada de las cotizaciones de estos valores. A partir de entonces el sentimiento del mercado se
modificó drásticamente. Las favorables perspectivas de rentabilidad se transformaron en inseguridad res-
pecto a la adecuada valoración de este tipo de empresas. Además se fueron acumulando indicios de
ralentización económica, lo que incrementó la percepción del riesgo inherente en estas sociedades. En
este contexto se produjo una importante revisión a la baja las expectativas de crecimiento de los benefi-
cios empresariales. Las cotizaciones se vieron inmersas en una tendencia bajista hasta finales de año,
que llevó a los denominados «nuevos mercados» a registrar fuertes pérdidas en 2000, tras las cuantiosas
ganancias obtenidas el año anterior.

De todas formas, hasta el primer semestre del año las bolsas de la zona euro tuvieron una evolu-
ción moderadamente positiva, pese a la subida de los tipos de interés oficiales, gracias a los positivos
indicadores macroeconómicos y a la favorable evolución de los beneficios empresariales. Por el con-
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Cuadro 1.7

LOS «NUEVOS MERCADOS»: EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES Y VOLATILIDAD

Rentabilidad (%) Volatilidad (%)(1)

País Mercado
1999 2000 1999 2000

Alemania Neuer Market 66,2 –40,0 24,9 64,3
EE.UU. Nasdaq 85,6 –39,3 21,9 65,1

España(2) Nuevo mercado —0 –66,3 —0 71,5
Francia Neouveau Marcha 135,5 –2,4 38,9 47,9
Italia Nuovo mercato —0 –28,3 —0 35,7

Luxemburgo Eaadaq 87,0 –56,7 30,3 55,7
Reino Unido Techmarks 61,2 –17,0 223,6 30,0

(1) Volatilidad media de diciembre con datos de las últimas 20 sesiones.
(2) Los datos del 2000 están calculados desde el inicio de la contratación de este segmento el 10 de abril.

Gráfico 1.7

EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES BURSÁTILES DE 
ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPÓN
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trario, la bolsa de Nueva York ya mostraba un descenso de sus índices. Sin embargo, en la segunda
mitad del año la generación de tensiones inflacionistas en la zona euro y los síntomas de desacelera-
ción de la actividad en Estados Unidos se reflejaron en una evolución descendente de las cotizaciones
tanto en las bolsas de la zona euro como en Nueva York, lo que les llevó a cerrar el año con pérdidas
por primera vez desde 1994 en el primer caso y desde 1990 en la bolsa norteamericana.

Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

28

Los valores de telecomunicaciones y tecnológicos en los mercados bursátiles

El creciente avance tecnológico ha producido nuevas oportunidades de negocio en los secto-
res de tecnología, medios de comunicación y telecomunicaciones (o valores TMT). Las empresas
de estos sectores han encontrado en la bolsa un medio de captación de los recursos necesarios
para financiar sus inversiones.

Este desarrollo ha tenido un fiel reflejo en los mercados bursátiles. Por un lado se ha fomenta-
do la creación y expansión de mercados específicos y segmentos especializados dentro de los mer-
cados generales en los que se contratan los valores de este tipo de «empresas en crecimiento».

En EEUU, el mercado Nasdaq, principal ámbito de negociación de estos valores, ha tenido
un espectacular crecimiento en los últimos años. Su contratación anual ha pasado de representar
un 40% de la registrada en la bolsa de Nueva York a principios de los noventa a superarla en 1999
y prácticamente doblarla en 2000. También su capitalización ha aumentado en mayor cuantía en
el mercado Nasdaq que en la bolsa de Nueva York.

El éxito del Nasdaq ha impulsado la creación en Europa de mercados con características
similares, en los que cotizan valores de compañías con favorables expectativas de crecimiento
potencial y riesgo elevado. Su evolución hasta el momento ha sido positiva, especialmente para el
Neuer Markt alemán, si bien su tamaño dista todavía bastante del mercado americano.

El auge de los valores TMT ha provocado una modificación de la composición de los índices
bursátiles con implicaciones en su comportamiento. Aunque en el último ejercicio la ponderación
de los valores TMT se ha visto algo reducida, su influencia relativa en el comportamiento de los
índices generales de las bolsas se puede calificar de relevante: en abril de 2001 era superior al
25% en términos medios en los mercados europeos, y se situaba ligeramente por debajo de este
nivel en los índices americanos. Es indudable que este incremento de la ponderación ejerce una
presión al alza sobre los niveles de volatilidad de los índices generales.

Esta situación se constata en el mercado español con el incremento del diferencial de la vola-
tilidad del Índice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) general y del IGBM del que se excluyen
los valores TMT, en paralelo a la creciente ponderación de este sector en el índice general. Este
diferencial se había mantenido en niveles prácticamente nulos hasta 1998, mientras las pondera-
ciones del sector TMT eran inferiores al 15%. El fuerte incremento de su importancia relativa en el
índice general en 2000, hasta niveles del 33%, elevó el diferencial por encima del 4%, y esta
situación parece consolidarse en 2001.

Volatilidad (%)(1) Ponderación

IGBM IGBM sin TMT Diferencia valores TMT

1992 14,9 14,8 0,1 12,2
1993 13,4 13,4 0,0 13,1
1994 16,7 16,5 0,2 13,7
1995 11,8 11,7 0,1 12,1
1996 11,1 10,9 0,2 11,8
1997 19,2 19,2 0,0 14,3
1998 24,9 24,4 0,5 14,0
1999 17,5 16,8 0,7 15,5
2000 20,7 16,3 4,4 32,9
2001(2) 22,5 18,6 3,9 35,6

(1) Media anual de las volatilidades diarias calculadas con los datos de las últimas 20 sesiones.
(2) Hasta el 11 de Abril.
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Las pérdidas en que incurrió la bolsa de Tokio en 2000 fueron elevadas. Tras un comienzo de año
alcista por la mejora de las expectativas económicas, el índice Nikkei mantuvo una tendencia descen-
dente el resto del año, que reflejó la ausencia de una recuperación económica autosostenida y la ole-
ada de quiebras y suspensiones de pagos de empresas. También resultaron cuantiosas las pérdidas
registradas por los mercados del sudeste asiático que, pese a la recuperación del contexto económico
de la zona, encontraron dificultades en el retorno de las inversiones extranjeras.

Asimismo los mercados latinoamericanos registraron pérdidas de importancia en 2000. La mejo-
ra de las condiciones económicas en México y Brasil no se reflejó en los índices bursátiles, cuya evo-
lución estuvo más ligada al comportamiento de los mercados norteamericanos. En Argentina y Perú
las bolsas se vieron negativamente afectadas por los problemas económicos y la inestabilidad social y
política interna. Tan sólo la bolsa de Venezuela logró cerrar el año con ganancias, apoyada en el favo-
rable efecto que en su economía, fuertemente vinculada a la exportación de crudo, tuvo el incremen-
to de los precios del petróleo.

1.4. Los mercados de valores y productos derivados en España

El principal elemento a destacar en los mercados primarios fue el fuerte crecimiento de las emi-
siones de renta variable. La expansión exterior de las grandes empresas españolas, especialmente
hacia Latinoamérica, se realizó en buena parte a través de la captación de recursos en un mercado
bursátil con demanda suficiente para absorber el incremento de la oferta de valores, pese a la desfavo-
rable coyuntura bursátil.

En este contexto, el dinamismo mostrado por las bolsas españolas fue una de las características
más sobresalientes de los mercados de valores españoles en 2000, a pesar de que los índices registra-
ron pérdidas considerables después de cinco ejercicios consecutivos de subida. Pese a la bajada de
los precios de las acciones, la contratación bursátil alcanzó un nuevo récord al igual que la capitaliza-
ción, pese a la bajada de los precios de las acciones. Este comportamiento ha tenido indudablemente
un efecto positivo en la operativa con productos derivados sobre renta variable, especialmente en los
referidos a acciones individuales. Por el contrario, los mercados secundarios de renta fija privada se
vieron negativamente afectados por la preferencia de inversores y emisores por la renta variable, redu-
ciendo su ritmo de crecimiento respecto a años anteriores. 

Tipos de interés y cotizaciones bursátiles

Hasta el cuarto trimestre del año el endurecimiento monetario se reflejó en un incremento de los
tipos de interés en los títulos con plazo inferior a cinco años, mientras que en los plazos más largos los
rendimientos mantuvieron una ligera tendencia descendente. En los últimos tres meses del año los
tipos de interés se redujeron en todos los plazos, aunque de forma más intensa en los plazos más cor-
tos. Este comportamiento llevó a un drástico descenso de la pendiente de la curva de tipos de interés. 

El resultado fue una subida considerable de las rentabilidades de los plazos más cortos, entre 15
y 130 puntos básicos, frente a un descenso de 20-50 puntos básicos en los plazos superiores a tres
años. Este descenso en las rentabilidades de la deuda pública a 10 años se produjo con un aumento
del diferencial respecto a la deuda pública alemana de 10 puntos básicos, que se consolidó en la
segunda mitad del año en torno a los 30 puntos básicos.

La bolsa española interrumpió en 2000 el período de fuertes subidas que venía obteniendo desde
1995. En línea con los principales mercados internacionales de renta variable, las rentabilidades resul-
taron negativas. Las pérdidas del Ibex-35 fueron del 21,8% frente a unas ganancias medias en el perí-
odo 1995-1999 del 30,8%. El comportamiento de los sectores de «nuevas tecnologías» y «comunica-
ciones» marcó la evolución de la bolsa española: su fuerte revalorización hasta marzo estuvo seguida
por una intensa corrección hasta finales de año. Estas fuertes oscilaciones elevaron la volatilidad res-
pecto al año anterior, aunque no se llegaron a alcanzar los elevados niveles de inestabilidad de 1998
(véase anexo A.2.2.).
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Emisiones y ofertas públicas de valores

La actividad emisora del sector privado volvió a incrementarse de forma significativa en 2000.
Sin embargo, a diferencia del año anterior, fue el segmento de renta variable el que tuvo una mayor
expansión, ya que sus emisiones brutas mediante ampliaciones de capital se triplicaron, y se doblaron
en el caso de OPV. Estos instrumentos han sido los elegidos principalmente. En 2000 hubo menos
emisiones de renta fija que en 1999, debido a la menor emisión bruta de valores de medio y largo
plazo, ya que la emisión de valores a corto plazo continuó aumentando en 2000.

Por el contrario, la emisión bruta de deuda pública continuó descendiendo al ser menores las
necesidades de financiación del Estado. Su importe se ha ido reduciendo progresivamente en los últi-
mos cuatro años, de forma que en 2000 fue de 83,8 millardos de euros en comparación con los 136,6
millardos de euros emitidos en 1997.

Salidas a bolsa

En 2000, cinco empresas salieron a cotizar en bolsa por primera vez, la mitad que el año anterior.
Sin embargo, el importe total de emisión de nuevas acciones registró un importante incremento,
alcanzando los 7,2 millardos de euros frente a los 4,9 millardos de euros de 1999. Todas estas opera-
ciones estuvieron relacionadas con el desarrollo de los sectores tecnológico, medios y telecomunica-
ciones (TMT). Las salidas a bolsa más relevantes por su importe fueron EADS («European Aeronautic
Defence and Space Company»), empresa resultado de la fusión de las tres principales compañías
aeroespaciales europeas, y Telefónica Móviles, empresa independiente del Grupo Telefónica. Estas
dos operaciones representaron el 79% del importe total.

Evolución de la contratación en los mercados secundarios y de productos derivados

El gran dinamismo de la operativa bursátil fue uno de los aspectos más destacados en los merca-
dos secundarios en 2000. La contratación efectiva del Sistema de Interconexión Bursátil (SIB) se incre-
mentó un 71% respecto al año anterior, hasta los 492,3 millardos de euros, tras el moderado aumento
registrado en 1999. El aumento de los niveles de contratación de las bolsas españolas reflejó, en pri-
mer lugar, el incremento de la incertidumbre y, posteriormente, el traspaso de las posiciones en renta
variable hacia productos financieros más conservadores. También influyó en el volumen de contrata-
ción el fuerte aumento de la apelación al mercado bursátil por parte de las empresas españolas (el
número de sociedades admitidas a cotización superó la cifra de mil compañías ) y una creciente parti-
cipación de los inversores no residentes.
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Cuadro 1.8

EMISIONES BRUTAS Y OFERTAS PÚBLICAS DE VALORES
Importe en millones de euros

1996 1997 1998 1999 2000

Ampliaciones de capital(1) .............................................. 456 964 9.172 14.748 43.937
De las cuales, mediante OPS(2) (3) ............................... 0 171 379 7.373 17.811

Ofertas públicas de venta (OPV)(3).................................. 2.207 11.101 10.743 4.419 9.446
Deuda pública negociable(4) .......................................... 121.374 136.627 108.113 92.157 83.796
Renta fija privada(1) ........................................................ 13.764 13.424 21.004 57.591 52.300

(1) Valor efectivo.
(2) Oferta pública de suscripción de acciones.
(3) Tramo nacional e internacional.
(4) Valor nominal.
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La contratación nominal en el Mercado de Deuda Pública Anotada descendió significativamente
en 2000, un 28%, tras el moderado aumento registrado el año anterior. También la contratación de los
valores de renta fija negociada en las bolsas se redujo este año, un 11%, con una acentuación de la
concentración en la modalidad de corros.

El mercado AIAF fue el centro de contratación de renta fija con mejor evolución en 2000. La
negociación aumentó un 16% en relación al año anterior, una tasa significativa aunque menor que la
registrada en los dos años precedentes. El aumento global fue posible gracias al fuerte aumento de la
negociación de los pagarés de empresa, puesto que la correspondiente al principal segmento del mer-
cado por volumen de negocio, los bonos y obligaciones, descendió un 11%. 
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Cuadro 1.9

CONTRATACIÓN EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS 
Y DE PRODUCTOS DERIVADOS

Importe en millones de euros, salvo otra indicación

1996 1997 1998 1999 2000

Renta variable (1)
Bolsas ...................................................................... 76.979 162.999 261.079 289.354 492.271

Renta fija
Mercado de Deuda Pública Anotada (2) (4) .............. 1.596.222 2.110.187 2.311.155 2.360.914 1.703.704
Bolsas (1) .................................................................. 77.814 54.220 53.238 44.710 39.802
AIAF (2) .................................................................... 14.924 15.840 36.364 85.766 100.759

Productos derivados (3) (5)
MEFF RF ................................................................... 13.552 15.249 10.830 3.597 1.036
MEFF RV................................................................... 2.830 5.624 8.288 12.838 24.678
Warrants (5) .............................................................. 17 151 268 205 898
FC&M....................................................................... 145 60 0 0 0

(1) Valor efectivo.
(2) Valor nominal.
(3) Compraventas simples al contado.
(4) Miles de contratos, ajustados a los cambios en el nominal.
(5) Primas negociadas.

Cuadro 1.10

CONTRATACIÓN EN EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS
Número de contratos, salvo otra indicación

Mercado Subyacente 1999 2000 Variación (%)

MEFF TOTAL 16.434.834 25.713.365 56,5
Deuda Total 3.580.874 1.035.330 –71,1

Futuros 3.580.238 1.035.330 –71,1
Opciones 636 0 –100,0

Mibor Total 6.871 0 –100,0
Futuros 6.811 0 –100,0
Opciones 60 0 –100,0

Euribor Futuros 8.772 306 –96,5
Ibex–35 Total 5.818.165 5.043.946 –13,3

Futuros 5.028.458 4.320.152 –14,1
Opciones 789.707 723.794 –8,3

Índices europeos Futuros 17.216 179.630 943,4
Acciones Opciones 7.020.152 19.633.783 179,7

Bolsa de Madrid Warrants (1) 205.383 898.200 337,3

FC& M Cítricos Futuros 0 0 —0

(1) Importe de las primas, en miles de euros.
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En el mercado de productos derivados, la contratación evolucionó en 2000 manteniendo las líne-
as básicas de comportamiento mostradas en 1999. Los productos que tienen como subyacente los
tipos de interés continuaron descendiendo significativamente en 2000, reflejando la tendencia de
concentración de la actividad en determinados mercados europeos, en detrimento de los mercados
domésticos, que viene observándose desde la introducción del euro. Por el contrario, los productos
referenciados a la renta variable, en particular, a las acciones individuales, volvieron a aumentar fuer-
temente sus volúmenes de negocio (tanto en los contratos negociados en MEFF como en los warrants
negociados en la Bolsa de Madrid), mientras que los ligados al índice Ibex-35 continuaron disminu-
yendo a un ritmo moderado. Los principales factores que influyeron en este comportamiento se
encuentran en la estructura de la negociación del mercado de contado, concentrado en un reducido
número de valores, y el progresivo desplazamiento de las referencias bursátiles al ámbito pan-euro-
peo.

Entidades de valores y sociedades gestoras de IIC

El fuerte incremento de la contratación bursátil tuvo un efecto favorable sobre la cuenta de resul-
tados de las sociedades y agencias de valores, que registró un aumento moderado tras el estancamien-
to del año anterior 3. La evolución positiva de la mediación por cuenta de terceros permitió compensar
las pérdidas que se produjeron en la cartera de valores a consecuencia, principalmente, del descenso
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3 El resultado antes de impuestos del sector aumentó el 54%, pero hay que tener en cuenta que en 1999, el resultado
del sector se vio fuertemente afectado por una operación de amortización anticipada de elevada cuantía que se produjo en
una sociedad de valores adquirida por una entidad financiera extranjera. Descontado este efecto, el resultado antes de
impuestos aumentó un 9%.

Gráfico 1.8

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS DE LAS SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES
(SAV) Y DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE IIC (SGIIC)
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de los precios de la renta variable. Un rasgo destacable en la actividad de estas entidades fue el nota-
ble descenso experimentado en los corretajes aplicados en la renta variable, que refleja una compe-
tencia creciente en los servicios de mediación. También cabe destacar el crecimiento de la negocia-
ción por cuenta de terceros en valores extranjeros.

En cuanto a las sociedades gestoras de IIC, estas entidades desarrollaron su actividad en un con-
texto menos favorable que en años anteriores. Además del descenso de los patrimonios gestionados,
sus ingresos se vieron afectados por el descenso de los límites máximos de los diversos tipos de
comisiones aplicables. No obstante, el sector logró mantener sus resultados en el nivel del año ante-
rior, principalmente por el desplazamiento de las inversiones hacia los fondos de renta variable
extranjera, que son los que tienen las comisiones más altas, y por el hecho de que la parte más
importante de la caída en el patrimonio se produjo ya en el cuarto trimestre, y no afectó a las cifras
del conjunto del año.
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2. LOS MERCADOS PRIMARIOS

2.1. Panorama general

Zona euro

Las emisiones brutas de renta fija realizadas por los residentes de la zona euro alcanzaron duran-
te el pasado año un importe de 4,7 billones de euros, lo que supone un aumento del 27% respecto al
año anterior. Esta elevada tasa de variación, por encima de la registrada en 1999, acentúa la tendencia
expansiva de la actividad emisora de renta fija, iniciada en el período inmediatamente anterior a la
introducción del euro. 

Como ya ocurriera en 1999, el protagonismo en la expansión de las emisiones de renta fija de la
zona euro correspondió exclusivamente al sector privado, cuyas emisiones aumentaron el 45%, frente
a un descenso del 13% de las emisiones de las Administraciones Públicas. Dentro del sector privado,
el grueso de las emisiones correspondió a las instituciones financieras, cuya actividad se concentró
principalmente en el corto plazo. En cuanto a las sociedades no financieras, el importe emitido por
éstas aumentó el 47%, concentrándose principalmente en emisiones a largo plazo. La progresión de
las emisiones del sector privado y el simultáneo retroceso de las realizadas por el sector público pro-
pició que, por primera vez, el saldo vivo de las primeras superase al de las segundas.

El fuerte aumento de las emisiones de renta fija privada durante el año 2000 refleja el manteni-
miento de unas condiciones muy favorables para la actividad emisora en los mercados de la zona
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Gráfico 2.1

RENTA FIJA EMITIDA POR SECTORES RESIDENTES DEL ÁREA EURO
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euro, que también se han dejado sentir en el ámbito de la renta variable. En particular, cabe citar el
impulso derivado de la introducción de la moneda común. El euro ha favorecido a los emisores del
sector privado tanto por sus efectos macroeconómicos (bajos tipos de interés, descenso de las emisio-
nes del sector público, mayor estabilidad financiera, etc.) como por su efecto integrador sobre los
mercados europeos, que ha facilitado las colocaciones internacionales. Asimismo, cabe destacar el
efecto favorable del proceso de reestructuración empresarial (fusiones y adquisiciones), que ha gene-
rado importantes necesidades de financiación, y el impacto de las concesiones de licencias de UMTS,
que ha afectado de manera notable a las necesidades financieras de las compañías de telecomuni-
caciones. 
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Cuadro 2.1

RENTA FIJA EMITIDA POR SECTORES RESIDENTES EN EL ÁREA EURO

Importe en millardos de euros

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

Importe Variación (%)

1999 2000 1999 2000

Emisiones brutas(*) .......................................... 3.717,6 4.728,4 16,5 27,2
AA.PP. .......................................................... 1.144,7 998,4 –10,4 –12,8

Corto plazo .............................................. 524,0 465,6 –18,5 –11,1
Largo plazo .............................................. 620,9 532,7 –2,1 –14,2

Instituciones financieras ............................... 2.079,0 3.025,7 39,0 45,5
Corto plazo .............................................. 1.332,9 2.267,7 38,5 70,1
Largo plazo .............................................. 746,3 758,1 40,2 1,6

Sociedades no financieras ............................ 493,7 704,5 18,2 42,7
Corto plazo .............................................. 430,9 615,0 12,2 42,7
Largo plazo .............................................. 62,8 89,5 86,4 42,5

Saldo vivo(*) .................................................... 6.620,2 7.086,9 9,8 7,0
AA.PP. .......................................................... 3.439,8 3.531,6 4,3 2,7

Corto plazo .............................................. 265,6 245,9 –15,2 –7,4
Largo plazo .............................................. 3.174,1 3.285,7 6,4 3,5

Instituciones financieras ............................... 2.829,6 3.131,4 16,4 10,7
Corto plazo .............................................. 294,4 319,5 52,6 8,5
Largo plazo .............................................. 2.535,3 2.812,1 13,2 10,9

Sociedades no financieras ............................ 350,8 423,9 17,6 20,8
Corto plazo .............................................. 67,1 88,6 44,3 32,0
Largo plazo .............................................. 283,7 335,3 12,6 18,2

Emisiones de renta fija internacionales

Las emisiones internacionales de renta fija han crecido de un modo notable durante los últi-
mos años. Como se aprecia en el cuadro adjunto, el aumento de las emisiones provino, funda-
mentalmente, del sector privado de los países desarrollados, debido principalmente a los reduci-
dos niveles de los tipos de interés y al aumento de las necesidades financieras de las empresas. 

Por sectores, las instituciones financieras realizan más de la mitad de las emisiones netas
totales, si bien en los últimos años se ha producido un incremento del peso relativo de las emi-
siones netas realizadas por las sociedades no financieras en paralelo a una reducción de la parti-
cipación del sector público. 
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España

La actividad de los mercados primarios españoles en el año 2000 fue también intensa, en línea
con la trayectoria global del área euro. El rasgo más destacado del pasado año fue, sin duda, el espec-
tacular crecimiento de las ampliaciones de capital, cuyo importe efectivo se multiplicó por tres res-
pecto al año anterior, para situarse en 44 millardos de euros 1. Como se comentará más adelante, los
procesos de adquisición de las grandes empresas españolas en el exterior y, en general, los procesos
de reestructuración empresarial han sido el principal motor de la fuerte expansión de las emisiones de
renta variable. 

Por lo que respecta a la renta fija, las emisiones brutas se mantuvieron en un nivel elevado, aun-
que algo inferior al de 1999. La mejora de las cuentas públicas se reflejó en un descenso del 9% en el
importe de las emisiones de las Administraciones Públicas, que se situó en 84 millardos de euros. Los
emisores del sector privado también redujeron moderadamente su actividad respecto al año anterior,
situándose el importe global de sus emisiones en 52 millardos de euros, frente a 58 millardos en 1999.
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La distribución regional de las emisiones netas muestra una fuerte concentración de la acti-
vidad emisora en los países desarrollados, fundamentalmente en Europa y Estados Unidos. Esta
tendencia se ha acentuado en los últimos años por el aumento de las emisiones netas denomina-
das en euros, que se han visto impulsadas por el contexto de moneda única. En 2000 estas emi-
siones representaron casi la mitad del importe total, superando la importancia relativa de las emi-
siones netas denominadas en dólares.

En cambio, las emisiones netas procedentes de los países en desarrollo han experimentado
una fuerte merma desde 1997/1998, pues las crisis en que se vieron inmersos diversos mercados
emergentes en este período perjudicaron seriamente las posibilidades de financiación del sector
privado a través de los mercados. Los datos más recientes revelan que todavía existe una notable
desconfianza en los inversores.

EMISIONES INTERNACIONALES NETAS DE RENTA FIJA: DISTRIBUCIÓN POR SECTORES Y PROCEDENCIA
DEL EMISOR

Importe en millardos de dólares

1995 1996 1997 1998 1999 2000

TOTAL ..................................................................... 313,0 512,4 573,3 677,7 1.215,1 1.138,2

Sector privado ......................................................... 221,6 378,2 484,3 495,5 996,6 894,2
Instituciones financieras ........................................ 183,2 329,2 360,0 368,3 645,0 622,3
Sociedades no financieras ..................................... 38,4 49 124,3 127,2 351,6 271,9

Sector público .......................................................... 91,4 134,2 89,0 182,1 194,0 221,6

Países desarrollados ................................................. 231,5 341,1 449,0 570,2 1.136,5 1.065,6
Zona euro(1) .......................................................... 170,1 210,4 257,9 279,6 490,6 535,0
Estados Unidos...................................................... 65,0 129,8 176,9 282,6 481,8 407,5
Japón..................................................................... –27,3 –17,7 –0,4 –19,8 2,7 –34,6

Países en desarrollo ................................................. 27,5 74,8 89,2 40,9 41,0 34,1
Instituciones internacionales ................................... 15,8 26,0 20,6 55,1 24,6 22,4
Centros offshore ...................................................... 38,2 70,5 14,5 11,6 13,0 16,1

(1) Los datos anteriores a 1999 se refieren a los países europeos, sin considerar Europa del Este.
Fuente: Banco Internacional de Pagos.

1 Este importe incluye tanto las OPS como el resto de las ampliaciones de capital registradas en la CNMV. Entre las
primeras, incluye, asimismo, dos importantes operaciones de carácter pan-europeo específicamente registradas en la CNMV.
Descontadas estas últimas, el importe efectivo del resto ascendió a 37 mil millones de euros.
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Esta reducción se concentró exclusivamente en el segmento de largo plazo. En el segmento de corto
plazo (pagarés de empresa), el mercado continuó mostrando un elevado dinamismo, alcanzándose un
importe en los programas registrados en la CNMV de 34 millardos de euros, casi dos millardos de
euros más que en el año anterior.

Los emisores españoles disfrutaron durante el pasado año de un entorno propicio para captar recur-
sos en los mercados de valores. El mantenimiento de una actividad económica elevada generó nuevas
necesidades financiación y los bajos tipos de interés y el descenso de las emisiones de las Administracio-
nes Públicas ayudó a mantener el interés de los inversores hacia las emisiones del sector privado. Como
ya se ha indicado, los procesos de reestructuración empresarial desempeñaron un papel decisivo en el
impulso de la actividad emisora, sobre todo en la renta variable. El buen fin de estas operaciones se vio
favorecido, como ya se ocurriera el pasado año, por la flexibilidad de la legislación societaria española.

2.2. Renta variable

Como se aprecia en el cuadro 2.3, las ampliaciones de capital iniciaron una línea claramente
ascendente en 1998 al amparo de la favorable evolución de los precios en el mercado bursátil, del
interés creciente de los inversores en la renta variable y del aumento de las necesidades de financia-
ción ligadas a los procesos de reestructuración empresarial. En el año 2000, a pesar de que el merca-
do bursátil experimentó una evolución negativa en materia de precios a partir del mes de marzo, se
intensificó la trayectoria alcista de las ampliaciones con un salto espectacular en su importe que tripli-
có el del año anterior. También aumentó el número de emisores, pero en este caso de manera más
moderada, al pasar de 47 en 1999 a 59. 

El 40% del importe registrado en ampliaciones de capital correspondió a ofertas públicas de sus-
cripción. Este elevado porcentaje refleja la importancia que han alcanzado estas operaciones, que
permiten a los emisores utilizar las técnicas de captación recursos de las ofertas públicas en la renta
variable, y confirma la oportunidad de la reforma de la Ley de Sociedades Anónimas en materia del
derecho de suscripción preferente de los accionistas que se llevó a cabo en 1998. Como se recordará,
el propósito de esta reforma fue la agilización del procedimiento de renuncia del citado derecho para
facilitar un mejor aprovechamiento de las oportunidades de financiación del mercado por parte de las
compañías. 

Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

38

1996 1997 1998 1999 2000

Renta variable (1) (2) .................................................. 456 964 9.172 14.748 43.937
Renta fija .................................................................... 135.138 150.051 129.117 149.748 136.096

AA.PP. (3) ................................................................ 121.374 136.627 108.113 92.157 83.796
A corto plazo ...................................................... 82.228 84.259 48.126 45.139 38.305
A medio y largo plazo ......................................... 39.146 52.368 59.987 47.018 45.491

Sector privado (1) (4) ............................................... 13.764 13.424 21.004 57.591 52.300
A corto plazo ...................................................... 5.415 4.640 5.061 32.555 34.366
A medio y largo plazo ......................................... 8.349 8.784 15.943 25.037 17.934

Total ........................................................................... 135.594 151.015 138.289 164.496 180.033

Pro memoria:
OPV ............................................................................ 2.207 11.101 10.743 4.419 9.446

Cuadro 2.2

EMISIONES BRUTAS EN ESPAÑA
Importe en millones de euros

(1) Valor efectivo.
(2) Ampliaciones de capital registradas en la CNMV, incluidas OPS.
(3) Valor nominal.
(4) Emisiones registradas en la CNMV.
Fuentes: Banco de España y CNMV.
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El Grupo Telefónica fue el principal emisor en renta variable, concentrando el 48% del importe
de las ampliaciones de capital registradas en la CNMV. La matriz realizó un total de 17 emisiones por
un importe total de 12,3 millardos de euros, en su mayor parte destinados a la financiación de opera-
ciones de adquisición y reestructuración del Grupo tanto en Latinoamérica como en Europa. La filial
Terra realizó tres emisiones por un importe global de 5,6 millardos de euros, con la finalidad principal
de atender los compromisos derivados de la adquisición de Lycos. Finalmente, dentro también de este
Grupo, se llevó a cabo una OPS de 3,3 millardos de euros por parte de Telefónica Móviles, que sirvió
para instrumentar la salida a bolsa de esta compañía. El 80% del importe de esta OPS estaba destina-
do al mercado nacional.

Las dos mayores entidades bancarias españolas, BSCH y BBVA, llevaron a cabo también impor-
tantes ampliaciones de capital. La primera registró en la CNMV un total de siete emisiones, por un
importe de 6,4 millardos de euros. Entre estas operaciones, cabe destacar una OPS de 4,4 millardos de
euros, destinada a su colocación en el mercado nacional en un 86%. En su parte principal, las amplia-
ciones de capital de BSCH tenían como finalidad financiar adquisiciones o intercambiar acciones con
entidades de otros países. En cuanto a BBVA, esta entidad realizó cinco emisiones por un importe de
5,4 millardos de euros. Entre estas operaciones destacó una OPS de tres millardos de euros, con un
tramo nacional del 70%. Las emisiones de BBVA tuvieron como principales objetivos la cobertura de
los compromisos derivados de la fusión entre BBV y Argentaria, la reestructuración del Grupo en Espa-
ña y la financiación de adquisiciones internacionales.

Ofertas públicas internacionales

Entre el resto de las ampliaciones de capital registradas en la CNMV durante el pasado año, des-
tacaron de un modo especial dos OPS internacionales lanzadas por empresas extranjeras: Koninklijke
KPN (KPN) y European Aeronautic Defence and Space Company (EADS). La OPS de la compañía
holandesa de telecomunicaciones KPN estaba dirigida simultáneamente a los mercados de Estados
Unidos, Italia y España, en lo que se refiere al tramo minorista, y su importe global ascendía a 4,2 mi-
llardos de euros, incluido el tramo institucional. Por lo que se refiere a la oferta de EADS 2, su importe
total se cifró en 2,4 millardos de euros, y sirvió para canalizar la salida a bolsa simultánea de la com-
pañía en Francia, Alemania y España, países a los que se dirigió el tramo minorista.

Estas dos operaciones constituyen una muestra de la creciente actividad transnacional en materia
de ofertas públicas de renta variable dentro de la Unión Europea. Ambas OPS se registraron en la
CNMV al amparo de las previsiones sobre reconocimiento mutuo en materia de emisiones contempla-
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1996 1997 1998 1999 2000

Ofertas públicas de suscripción (OPS).......................... — 171 379 7.373 17.811
Otras ampliaciones de capital...................................... 456 793 8.793 7.375 26.126

Total ............................................................................ 456 964 9.172 14.748 43.937

Pro memoria
Tramo nacional de las OPS

Importe .................................................................... — 171 234 4.403 13.448
% s/total................................................................... — 21,6 2,7 59,7 51,5

Cuadro 2.3

AMPLIACIONES DE CAPITAL
Importe efectivo en millones de euros

2 Al igual que KPN, EADS es una compañía constituida de acuerdo con el derecho holandés de sociedades.
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das por la normativa europea. Este procedimiento permitió también que se registrasen en la CNMV,
durante el pasado año, dos importantes ofertas públicas de venta de valores (OPV) correspondientes a
las empresas alemanas Deutsche Post y Deutsche Telekom, por importes de 5,7 millardos de euros y
414 millones de euros, respectivamente. Esta posibilidad ha sido utilizada, igualmente, por algunos
emisores españoles. Así lo hizo, por ejemplo, BSCH en la OPS mencionada anteriormente. Esta enti-
dad bancaria utilizó el procedimiento de reconocimiento mutuo para dirigirse a los inversores mino-
ristas de Italia y Portugal. 
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Emisiones internacionales de renta variable

El concepto de emisiones internacionales de renta variable se refiere a la distribución de
acciones a través de sindicatos internacionales en mercados distintos de aquel de donde proceda
el emisor. Dichas emisiones pueden ir dirigidas al euromercado, a un mercado extranjero en par-
ticular o puede tratarse de acciones negociadas en mercados extranjeros como si fueran domésti-
cas, como es el caso de los American Depositary Receipts (ADR)(*). Una emisión global, al igual
que en el mercado de renta fija, incluye una combinación de las tres. La admisión a cotización y
a negociación en los mercados secundarios debe realizarse tanto en el mercado doméstico como
en los extranjeros. Esto entraña una problemática importante por la existencia de diferencias sig-
nificativas en estándares de regulación, contabilidad y liquidación. Por ello la negociación de la
renta variable internacional es menos eficiente que la de la renta fija.

En este sentido, a nivel europeo se están tomando medidas encaminadas a la consecución
de un mercado único de valores, para lo cual se está otorgando prioridad a la armonización de
los requisitos de admisión y cotización en los distintos mercados, así como a la homogeneiza-
ción de la información facilitada por los emisores.

EMISIONES INTERNACIONALES ANUNCIADAS POR PROCEDENCIA DEL EMISOR

Importe en millardos de dólares

1996 1997 1998 1999 2000

Países desarrollados ................................................. 60,6 87,1 111,3 180,0 252,7
Países en desarrollo .................................................. 14,6 25,6 10,1 22,7 44,0
Centros “offshore” .................................................... 7,4 5,8 4,4 13,0 17,2

Fuente: Banco Internacional de Pagos.

Como se observa en el cuadro el aumento de las emisiones en los últimos cinco años ha sido
importante sobre todo por parte de emisores de países desarrollados. Las causas de este aumento
se encuentran tanto en la mayor demanda de valores internacionales por parte de los gestores de
fondos e inversores en general propiciada por una mercado alcista, como en la necesidad de cap-
tar recursos en otros mercados por parte de los emisores y ampliar su base accionarial cuando su
mercado doméstico es reducido. Incluso los gobiernos han venido haciendo privatizaciones a tra-
vés de emisiones internacionales. El desarrollo de sistemas de liquidación a través de depositarios
internacionales como Clearstream y Euroclear y la liberalización del entorno regulatorio, entre
otros factores, han contribuido al desarrollo de la actividad emisora internacional.

(*) Los ADR son certificados expedidos por los bancos de EEUU donde consta la propiedad de una serie de valo-
res extranjeros a nombre de un determinado inversor. Se crearon para salvar las dificultades de la regulación america-
na para el listado de empresas extranjeras. En Europa existen los denominados European Depositary Receipts y Global
Depositary Receipts, que tienen una función similar a los ADR.
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2.3. Renta fija

Durante el pasado año, las emisiones brutas de renta fija en España se cifraron en 136 millardos
de euros, lo que supone un descenso del 9% respecto a 1999. Como ya se ha indicado, tanto las
Administraciones Públicas como los emisores privados redujeron el volumen de sus emisiones respec-
to al año anterior. En el primer caso, la reducción se concentró, fundamentalmente, en el segmento de
corto plazo, mientras que la caída en el segmento de largo plazo fue más moderada, como se puede
observar en el cuadro 2.4. Este comportamiento indica que las AA.PP. continúan optando por una
política de alargamiento de los plazos de la deuda, para aprovechar que los tipos de interés a largo
plazo están todavía situados en un nivel relativamente bajo en términos históricos.

En el ámbito de la renta fija privada, las instituciones financieras continúan manteniendo un pro-
tagonismo destacado en las emisiones frente a las sociedades no financieras. El importe emitido por
las instituciones financieras se situó en 44 millardos de euros, lo que supone un descenso del 7% res-
pecto al año anterior. El descenso en la actividad emisora de este sector ha sido notablemente mayor
en las emisiones a largo plazo, mientras que en el segmento de corto plazo se produjo un ligero incre-
mento. Por su parte, las sociedades no financieras emitieron renta fija por un importe de ocho millar-
dos de euros, lo que supone un descenso del 21% respecto a 1999. También en este caso la reducción
de la actividad emisora se concentró en las emisiones a largo plazo, cuyo importe cayó hasta situarse
en la cuarta parte del alcanzado en el año anterior. 

El número de emisores de renta fija privada fue similar al del año anterior 3 y nuevamente se puso
de manifiesto la elevada participación de las grandes compañías en el importe total emitido, como
puede observarse en el cuadro A.1.7 del Anexo. En el conjunto de la renta fija privada, los diez mayo-
res emisores concentraron el 53% del importe total registrado. En los segmentos de pagarés de empre-
sa y bonos no convertibles, que son los que cuentan con un mayor número de emisores, este porcen-
taje se situó en el 71% y en el 83%, respectivamente.
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EMISIONES INTERNACIONALES E ÍNDICE DE RENTA VARIABLE

En el gráfico se muestra como las emisiones han ido creciendo al mismo ritmo que los merca-
dos de valores, medido este último por el índice Morgan Stanley Composite International All
Country, que incluye tanto países desarrollados como emergentes. En el año 2000, ha cambiado la
tendencia ya que a pesar de la caída de los mercados, la cifra de emisiones ha continuado creciendo.

3 El número de emisores fue 84 en 1999 y 86 en el año 2000.
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Emisiones y programas de emisión registrados en la CNMV

Emisiones a largo plazo

Ya se ha indicado que tanto las instituciones financieras como las sociedades no financieras redu-
jeron sus emisiones de renta fija a largo plazo en relación con el año anterior. Como se aprecia en el
cuadro 2.5, el descenso afectó a todos los instrumentos registrados en la CNMV con la salvedad del
segmento de bonos de titulización, que experimentó un aumento moderado. Un factor que, de un
modo general, ha podido influir en el descenso de las emisiones a largo plazo es el elevado importe
de las emisiones de renta variable de las principales compañías financieras y no financieras durante el
pasado año, ya que ambos tipos de financiación son, en gran medida, sustitutivos.

En el segmento de participaciones preferentes, el importe registrado por los emisores se cifró en
2,9 millardos de euros, lo que supone un descenso del 35% respecto a 1999. También fue menor el
número de emisores, que pasó de once a seis. La menor actividad emisora en este segmento se expli-
ca, principalmente, por la elevada actividad de años anteriores, al haberse aproximado el peso de este
instrumento en los recursos propios de las entidades de crédito a los límites prudenciales recomenda-
dos por las autoridades supervisoras. Caixa Preference, una filial de La Caixa domiciliada en las Islas
Caimán, fue el principal emisor del pasado año, con dos millardos de euros. En cuanto al resto de los
emisores, los importes registrados oscilaron entre los 100 y los 300 millones de euros. Todas las emi-
siones se realizaron con cupón referenciado a tipos de interés relevantes del mercado.
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Cuadro 2.4

RENTA FIJA: AA.PP. Y EMISIONES Y PROGRAMAS DE EMISIÓN REGISTRADOS 
EN LA CNMV

Importe en millones de euros

(1) Valor nominal.
(2) Emisiones y programas de emisión registrados en la CNMV.
(3) Valor efectivo.
Fuentes: Banco de España y elaboración propia.

Importe Variación (%)

1999 2000 1999 2000

Emisiones brutas .............................................. 149.748,0 136.096,1 16,0 –9,1
AA.PP. (1) ..................................................... 92.157,0 83.796,0 –14,8 –9,1

Corto plazo .............................................. 45.139,0 38.305,0 –6,2 –15,1
Largo plazo .............................................. 47.018,0 45.491,0 –21,6 –3,2

Instituciones financieras (2) (3) .................... 47.339,2 44.194,3 247,4 –6,6
Corto plazo .............................................. 25.804,7 27.092,7 962,8 5,0
Largo plazo .............................................. 21.534,5 17.101,6 92,3 –20,6

Sociedades no financieras (2) (3) .................. 10.252,8 8.105,8 39,0 –20,9
Corto plazo .............................................. 6.750,3 7.273,4 91,0 7,7
Largo plazo .............................................. 3.502,5 832,4 –8,8 –76,2

Saldo vivo (1) .................................................. 390.856,0 401.224,0 14,1 2,7
AA.PP. .......................................................... 301.468,0 313.452,0 6,2 4,0

Corto plazo .............................................. 54.335,0 45.731,0 –11,0 –15,8
Largo plazo .............................................. 247.133,0 267.721,0 10,9 8,3

Instituciones financieras .............................. 68.750,0 69.667,0 66,5 1,3
Corto plazo .............................................. 14.817,0 10.302,0 1.323,3 –0,5
Largo plazo .............................................. 53.933,0 59.365,0 34,0 10,1

Sociedades no financieras ............................ 20.638,0 18.105,0 19,0 –12,3
Corto plazo .............................................. 7.347,0 3.545,0 20,8 –51,7
Largo plazo .............................................. 13.291,0 14.560,0 18,1 9,5
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Las emisiones de cédulas hipotecarias disminuyeron el 40% respecto a 1999, situándose en 2,6
millardos de euros, y el número de emisores en este segmento pasó de nueve a ocho. El principal emi-
sor fue BBVA, que registró un importe de 1,5 millardos de euros. El resto del importe emitido se repar-
tió entre cajas de ahorro, entre las que destacaron Caja Madrid y La Caixa, con emisiones por un total
de 500 millones de euros y 300 millones de euros, respectivamente. Los tres emisores mencionados
realizaron sus emisiones a tipo de interés fijo.

También descendieron de forma acusada respecto al año anterior las emisiones de bonos de tituli-
zación hipotecaria, que pasaron de 6,5 millardos de euros a tres millardos de euros. El número de fon-
dos de titulización emisores en esta modalidad se redujo a la mitad, al pasar de 14 en 1999 a siete en
el año 2000. Las emisiones de mayor cuantía fueron realizadas por fondos gestionados por Titulización
de Activos (TDA) y Santander de Titulización. Así, dos fondos gestionados por la primera registraron
emisiones por importes de 661 y 514 millones de euros, respectivamente, avaladas por créditos hipo-
tecarios procedentes de diversas entidades financieras. En cuanto a la segunda, un fondo gestionado
por ésta realizó una emisión de 715 millones de euros, avalados por activos procedentes de Banesto.

En contraste con el descenso de las emisiones de titulización hipotecaria, durante el año 2000 se
produjo una notable actividad emisora en el ámbito de la titulización de activos. Estos instrumentos
tienen una historia reciente en los mercados de valores españoles, dado que su regulación se produjo
en 1998 4. Hasta el pasado año, las emisiones se limitaron a instrumentos de corto plazo (pagarés de
empresa), que fueron realizadas por un único fondo gestionado por una entidad dependiente del
BSCH. En el año 2000, este mismo fondo volvió a registrar en la CNMV pagarés de titulización, en
este caso con programas de emisión por un importe de 1,4 millardos de euros, pero además otros seis
fondos de titulización de activos registraron emisiones a largo plazo por un importe de 4,2 millardos
de euros. 

Las emisiones más importantes de bonos de titulización de activos correspondieron a fondos ges-
tionados por BBVA Titulización y Europea de Titulización. Así, dos fondos gestionados por la primera
entidad emitieron 2,1 millardos de euros, respaldados por activos cedidos por BBVA, y un fondo ges-
tionado por la segunda realizó una emisión de 1,2 millardos de euros, con la garantía de activos cedi-
dos por el Banco de Crédito Local. Tres de los seis fondos emisores eran FTPYME, esto es, estaban
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(*) No se registraron participaciones preferentes en la CNMV con anterioridad a 1998.

1996 1997 1998 1999 2000

A largo plazo ............................................................... 8.349 8.785 15.256 23.773 17.938
Participaciones preferentes (*).................................. —1 —1 600 4.416 2.880
Cédulas hipotecarias................................................ 2.042 2.209 3.093 4.433 2.643
Bonos y obligaciones no convertibles ...................... 4.889 5.707 6.039 7.354 4.974
Bonos y obligaciones convertibles ........................... 107 164 452 800 132
Bonos de titulización ............................................... 1.311 705 5.072 6.770 7.308

Emisiones a corto plazo............................................... 5.415 4.640 5.061 32.555 34.366
Pagarés de empresa ................................................. 5.415 4.640 5.061 32.555 34.366

Total ............................................................................ 13.764 13.425 20.316 56.328 52.304

Cuadro 2.5

EMISIONES Y PROGRAMAS DE RENTA FIJA REGISTRADOS EN LA CNMV

Distribución por instrumentos

Importes nominales en millones de euros

4 Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulización de activos y las sociedades
gestoras de fondos de titulización.
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constituidos al amparo de un convenio de colaboración entre el Ministerio de Economía y las socie-
dades gestoras para promover la financiación de las pequeñas y medianas empresas 5. El importe total
emitido por los FTPYME ascendió a 1,5 millardos de euros. 

En el segmento de bonos y obligaciones simples, el número de emisores fue idéntico al del año
anterior (36), pero el importe registrado descendió el 32%, situándose en cinco millardos de euros.
El principal emisor fue Repsol International Finance B.V., filial de Repsol YPF, que registró en la
CNMV dos emisiones por un importe total de 1,8 millardos de euros. También destacó por su acti-
vidad emisora Cajamadrid, que registró cuatro emisiones por un importe total de 950 millones de
euros. Como es habitual, las cajas de ahorro tuvieron conjuntamente un peso notable en la emisión,
al registrar 1,7 millardos de euros. La mayoría de las emisiones se realizaron a tipo de interés varia-
ble. Por lo que respecta a las emisiones de bonos y obligaciones convertibles, durante el pasado
año tanto se produjo una emisión, realizada por Bankinter, por un importe de 132 millones de
euros.

Pagarés de empresa

En contraste con el descenso en las emisiones a largo plazo, los emisores mantuvieron una inten-
sa actividad en el segmento de pagarés de empresa, que confirma el salto producido en la emisión en
1999. Como ya se ha indicado, los programas registrados en la CNMV alcanzaron un importe de 34
millardos de euros, lo que supone un aumento del 6% respecto a 1999. Considerablemente mayor fue
el importe de las colocaciones realizadas, que superaron en un 35% a las del año anterior, situándose
en 70 millardos de euros. El saldo vivo a 31 de diciembre de los pagarés registrados en la CNMV
ascendió a 17 millardos de euros, un 6% menos que en 1999.

Las instituciones financieras concentraron el 87% de las colocaciones. Dentro de este sector, el
emisor más activo en la colocación fue BSCH, con un importe de 16,2 millardos de euros. También
destacaron Banco Popular (7,4 millardos de euros), BBVA Banco de Financiación (5,2 millardos),
BBK (5,1 millardos), HBF Banco Financiero (4,7 millardos), Caja de Ahorros de Cataluña (4,7 millar-
dos) y Fondo de Titulización de Activos Santander I (4,2 millardos). Entre las compañías no financie-
ras, destacaron Renfe (2,4 millardos), Iberdrola (1,9 millardos) y Endesa (1,8 millardos de euros). La
elevada cuantía de las colocaciones durante el año se explica, fundamentalmente, por la concentra-
ción de las emisiones en los plazos más cortos, como se aprecia en el gráfico 2.3. 
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5 Orden de 28 de mayo de 1999 del Ministerio de Economía y Hacienda, sobre los convenios de promoción de fon-
dos de titulización de activos para favorecer la financiación empresarial.

Titulización hipotecaria Titulización de activos Total

1996 1.311 —1 1.311
1997 705 —1 705
1998 3.870 1.202 5.072
1999 6.469 301 6.770
2000 3.064 5.643 8.707

Cuadro 2.6

BONOS Y PAGARÉS DE TITULIZACIÓN

Emisores y programas de emisión registrados en la CNMV

Importe nominal en millones de euros
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2.4. Otras emisiones registradas en la CNMV

Como se observa en el cuadro A.1.14 del Anexo, un total de seis entidades financieras regis-
traron warrants en la CNMV durante el año 2000. El importe de las primas se cifró en 2,6 millardos
de euros, lo que supone un aumento del 81% respecto a 1999. El 57% de las primas correspondió
a emisiones de warrants sobre acciones, el 23% a warrants sobre índices y el resto a warrants sobre
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Gráfico 2.2

PAGARÉS DE EMPRESA REGISTRADOS EN LA CNMV:
COLOCACIONES Y SALDO VIVO A 31/12/2000

Gráfico 2.3

PAGARÉS DE EMPRESA:
DISTRIBUCIÓN DE LAS COLOCACIONES POR PLAZOS
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divisas y otros tipos de warrants. Como ya ocurriera en el año anterior, no se produjeron emisiones
de warrants con subyacente en instrumentos de renta fija. Por lo que se refiere a los emisores, cabe
destacar que la actividad estuvo protagonizada, fundamentalmente, por entidades extranjeras. Citi-
bank y Société General fueron, como es habitual, los principales emisores, ascendiendo el importe
de las primas de sus emisiones a 1,5 millardos de euros y 719 millones de euros, respectivamente. 

Las entidades financiera también registraron en la CNMV otros contratos financieros. Se trata en
su totalidad de productos estructurados integrados por un depósito bancario y por una opción finan-
ciera que las entidades comercializan en el tramo minorista. El importe registrado durante el pasado
año en este tipo de contratos fue de 2,9 millardos de euros, frente a 4,6 millardos en 1999. El número
de emisores fue idéntico al del año anterior (13). El 95% del importe registrado correspondió a contra-
tos en los que la opción financiera se refería acciones; en el resto, la opción tenía como subyacente
renta fija. Los principales emisores fueron Banesto, con 986 millones de euros, BSCH, con 700 millo-
nes y BBVA, con 618 millones.
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3. LOS MERCADOS SECUNDARIOS

3.1. Los mercados de renta variable

La bolsa española cerró el ejercicio 2000 con un fuerte retroceso de sus índices (12,7% el IGBM
y 21,7% el Ibex 35) y un intenso aumento del volumen negociado (70,2%) muy superior al de años
anteriores. El comportamiento de los índices españoles estuvo en línea con los principales mercados
bursátiles de los países desarrollados. También el IGBM retrocedió. En el retroceso de nuestros índices
tuvo especial incidencia el elevado peso que tienen los sectores de telecomunicaciones y nuevas tec-
nologías, que vivieron un año muy difícil en todos los mercados. El crecimiento del volumen de con-
tratación se caracterizó por un acusado aumento de la rotación y por la fuerte presencia de inversores
extranjeros, cuya operativa en términos netos se saldó con una gran desinversión. Las IIC españolas
también redujeron su cartera en acciones españolas. 

Evolución de los índices

El escenario económico en el que se desenvolvieron las bolsas durante 2000 se caracterizó por la
presencia de síntomas inflacionistas tanto en Estados Unidos como en Europa, lo que llevó a un endu-
recimiento de las condiciones monetarias, combinados con una reducción del ritmo de crecimiento
más evidente a final de año. La consecuencia fue que las principales bolsas registraron descensos en
el año. El contexto financiero español se caracterizó por el aumento de la oferta de papel en el caso
de la renta variable, operaciones de fusiones y adquisiciones y por la obtención por las empresas de
unos beneficios superiores a los previstos

A pesar de ello la bolsa española presentó una trayectoria similar al de las mas importantes bolsas
mundiales. Los principales índices españoles alcanzaron su máximo histórico en la sesión del 6 de
marzo y desde esa fecha mantuvieron una evolución netamente bajista, con mayor retroceso que las
restantes bolsas europeas.La explicación se encuentra en el mayor peso que tienen en ellos las ponde-
raciones de los sectores de tecnología y telecomunicaciones. También los índices españoles se vieron
influidos por las dificultades que atravesaron algunas de las principales economías latinoamericanas
dada la gran sensibilidad que tienen las mayores empresas de la bolsa española debido a sus intereses
en aquella región. Con todos estos ingredientes la bolsa española vivió un año de gran volatilidad,
especialmente en el cuarto trimestre. 

47

La valoración de empresas tecnológicas y de Internet

Las características específicas de las empresas de alta tecnología y aquellas cuya actividad
principal se realiza a través de Internet dificultan la aplicación de los métodos tradicionales de
valoración de empresas. La apelación de muchas de estas empresas a los mercados bursátiles
ha hecho necesario adaptar dichos métodos y buscar nuevas herramientas de valoración de
acciones.
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En ese contexto el Ibex 35 cayó casi nueve puntos porcentuales más que el IGBM. La razón de
esta divergencia radica en el hecho de que en 2000 el mejor comportamiento lo han tenido los valo-
res de mediana y pequeña capitalización, resultando más perjudicados los grandes valores (blue
chips) por su capitalización y volumen de contratación. Confirma esta apreciación el hecho de que el
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La reciente creación de estas compañías en un sector en fase de definición se traduce en
que:

— los beneficios son reducidos o negativos por las fuertes inversiones realizadas y los gas-
tos de marketing en que incurren.

— no existen datos históricos de la empresa o de empresas comparables que puedan ser
utilizados como inputs en su valoración.

— las proyecciones sobre los flujos de caja están sometidas a una elevada incertidumbre.
— el peso de los activos intangibles (aspectos cualitativos relacionados con la posición

competitiva y estratégica de la empresa) se incrementa respecto a las empresas de otros
sectores.

La metodología propuesta por los analistas para valorar las empresas tecnológicas y de Internet
es diversa y no excluyente, de forma que, en muchas ocasiones, los métodos se complementan.

La actualización de los flujos monetarios que el accionista espera recibir en el futuro es un
método ampliamente utilizado. Su aplicación a las empresas tecnológicas exige la existencia de
flujos de caja positivos; en estos casos, la incertidumbre a que está sometida la predicción de
estos flujos monetarios puede ser tratada a través de la consideración de diferentes escenarios a
los que se asigna una determinada probabilidad, o introduciendo niveles de volatilidad en las
hipótesis sobre costes e ingresos. En cualquier caso hay que tener en cuenta: (i) la dificultad que
presenta la estimación del componente de la tasa de descuento correspondiente al coste de las
acciones ordinarias (por no existir datos históricos) y (ii) la elevada sensibilidad que muestra fren-
te a los parámetros fundamentales de valoración, lo que introduce niveles de riesgo considera-
bles por la falta de definición en el sector de referencias claves, como el tamaño del mercado, los
márgenes operativos o el nivel de inversiones necesario.

La valoración por comparación, en base a la aplicación de múltiplos de mercado a la
empresa a valorar, es uno de los métodos tradicionales con mayores posibilidades de aplicación
a las compañías de Internet por su sencillez de cálculo. Estos ratios recogen la relación entre el
valor de mercado de las empresas que realizan una actividad similar y que cotizan en los merca-
dos organizados y una variable de carácter operativo o financiero. Los ingresos por ventas son el
principal parámetro utilizado por su disponibilidad; éste se complementa con otras variables
como el beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos (EBITDA) al que en ocasiones
se le detraen los gastos de marketing para asegurar el signo positivo de este concepto. También se
utilizan variables que se ajustan más a las actividades específicas de las empresas de Internet
como las medidas de tráfico en la red (número de visitantes únicos, páginas vistas o suscriptores
o usuarios registrados).

Para la asignación de valor a los activos intangibles se proponen modelos alternativos basa-
dos en la teoría de opciones; con éstos se pretende valorar las posibilidades de las empresas para
generar valor en su gestión como patentes, economías de escala y alcance, fortaleza del modelo
de negocio, relaciones con los clientes, etc. Los métodos consisten en añadir al valor de la
empresa derivado del descuento de los flujos de caja, el valor de una opción real, como si se tra-
tase de una opción de compra de la compañía, en base a la fórmula de Black-Scholes. La valora-
ción de estas opciones reales explica el diferencial entre el valor de mercado y el valor contable
de estas compañías.
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Ibex complementario, que contiene los valores del mercado continuo que no pertenecen al Ibex 35,
experimentó un aumento anual del 12% y el BCN-Mid 50 de la bolsa de Barcelona también cerró el
año al alza, aunque en tasa más modesta (1,9%). Por el contrario los cinco grandes valores españoles
que forman parte del EuroStoxx 50 retrocedieron de forma conjunta casi un 19%.

La evolución de la bolsa española siguió más la trayectoria del Nasdaq que la de cualquier otro
mercado. Durante el primer trimestre los índices generales prosiguieron la evolución alcista que man-
tenían desde octubre de 1999 y que concluyó el 6 de marzo cuando consiguieron los citados máxi-
mos históricos. En general los índices de casi todos los sectores subieron, aunque el de tecnología
registró la mayor ganancia. El temor a posibles elevaciones de tipos de interés, que hizo caer a todas
las bolsas internacionales y particularmente al Nasdaq, fue el detonante que también hizo retroceder a
los índices españoles. Este descenso continuó durante el segundo trimestre afectando a todos los índi-
ces sectoriales con la excepción de alimentación que se mantuvo alcista. En ese periodo nuevamente
el sector de tecnología experimentó un gran descenso. El tercer trimestre fue de consolidación, sólo el
sector bancos, recuperó totalmente el terreno perdido durante el trimestre anterior. Finalmente el tri-
mestre que cierra el ejercicio concluyó con un nuevo retroceso. Los factores internacionales fueron
decisivos. Las bolsas mundiales sufrieron severas correcciones afectadas ya por la desaceleración de
la economía estadounidense. Se inició una larga secuencia de advertencias sobre revisiones a la baja
de los beneficios trimestrales previstos por numerosas empresas norteamericanas con especial inci-
dencia en las de los sectores TMT 1. En Europa las empresas de telecomunicaciones comenzaron a
mostrar dificultades financieras derivados de las subastas de móviles de tecnología UMTS. En la bolsa
española los índices generales IGBM e Ibex 35 cayeron un 14% y 17% respectivamente. Cinco de los
diez sectores que componen el índice de la bolsa de Madrid experimentaron en ese cuarto trimestre
pérdidas en sus índices superiores al 15%, destacando una vez más la intensa caída del índice de tec-
nología que fue del 46%. 

Con esta evolución en el conjunto del año hubo una diferenciación sectorial muy aguda que per-
mitió revalorizaciones significativas en bancos y alimentación, por encima del 9% y abultadas pérdi-
das en cinco sectores, superiores el 15%, destacando la de tecnología que fue del 57%. El sector de
comunicaciones cerró el ejercicio con un retroceso del 27%. (ver cuadro 3.1).
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Gráfico 3.1

EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE IBEX 35 Y DE SU VOLATILIDAD

1 Tecnología, medios de comunicación y telecomunicaciones.
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Resultados empresariales

Durante 2000 los beneficios antes de impuestos de las sociedades cotizadas en la bolsa española
aumentaron un 13,4% tasa inferior a la registrada en el ejercicio precedente que había sido del 20,8%.
Los resultados de los grandes sectores que conforman la bolsa española fueron bastante desiguales. El
sector petróleo experimentó un fuerte aumentó del 35%, con lo que recuperaba sobresalientemente la
reducción de 14% que había registrado en 1999. El sector eléctrico se limitó a mantener (0,4% de
incremento) los beneficios de 1999 que en dicho año se habían incrementado casi un 70%. El creci-
miento de los beneficios en el sector de comunicaciones estuvo en línea con el del año anterior, 9,1%
en 2000 frente a 8,8% en 1999, pese a que se había acelerado la generación de ingresos 2. Por último
el sector de bancos y cajas registró un crecimiento de sus beneficios ligeramente inferior al del año
anterior (14,7% frente a 17,7%), a pesar de que sus ingresos se incrementaron notablemente. Entre
estos cuatro sectores, los más importantes en términos bursátiles de capitalización y contratación,
comprenden más del 69% de los beneficios después de impuestos registrados por las sociedades coti-
zadas en 2000 y contribuyeron en un 50% al incremento anual de los mismos. (Ver Cuadro 3.2.)

Evolución de las sociedades admitidas a cotización en las bolsas españolas

A final de 2000 había 1.761 sociedades admitidas, de las que 155 cotizaban en el mercado conti-
nuo (incluyendo las 11 del mercado latinoamericano), 1.249 en los corros y 26 en el segundo mercado. 

El número de sociedades admitidas a cotización aumentó en 2000 en 539 entidades, debido casi
exclusivamente a las altas registradas en el segmento de corros o de viva voz.

En el mercado continuo hubo 13 admisiones. Seis de ellas fueron en el tramo nacional y siete en
el mercado latinoamericano. Las nuevas empresas admitidas3 procedían de sectores diversos : en ener-
gía eléctrica Centrais Eletricas Eletrobras (L), en minería y metálicas básicas Companhia Vale do Rio
Doce (L) y Volcán Compañía Minera (L); en textil y papeleras Companhia Suzano de Papel e Celulose
(L); en transportes y comunicaciones Telefónica Móviles, Globo Cabo (L) y Teléfonos de México (L); en
el sector otros Grupo Auxiliar Metalúrgico (Gamesa), Promotora de Informaciones (Prisa), Recoletos
Compañía Editorial y Jazztel; en metal mecánica (European Aeronautic Defence And Space Company)
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Cuadro 3.1

EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES SECTORIALES (BOLSA DE MADRID) EN 2000

Rentabilidad (Tasa de variación sobre el período anterior, en %)

Período 1996 1997 1998 1999 2000 1. Trim. 2. Trim. 3. Trim. 4. Trim.

Bancos 32,7 76,1 25,9 19,4 9,4 5,9 –0,1 10,3 –6,2
Eléctricas 49,3 10,7 46,4 –12,1 –0,8 13,3 –9,6 5,5 –8,2
Alimentación 38,5 77,9 37,1 –26,2 9,3 2,1 9,2 0,8 –2,8
Construcción 15,7 79,9 71,7 –26,3 –7,1 1,2 –11,8 0,2 3,8
Inversión 56,8 29,0 62,2 18,6 –23,9 1,5 –12,4 1,3 –15,6
Min.-Siderúrgia 44,5 33,0 –5,9 21,0 –16,0 –0,2 –16,7 –0,5 1,6
Química 21,2 29,0 17,0 41,9 –21,6 0,4 –8,0 0,9 –15,8
Comunicaciones 67,8 39,0 48,0 86,6 –27,1 6,4 –14,2 0,0 –20,2
Varios 12,5 24,5 49,4 –27,2 –9,1 12,2 –5,7 2,0 –15,8
Tecnología –57,1 16,6 –33,2 3,4 –46,7

General 39,0 42,2 37,8 16,2 –12,7 7,5 –10,1 4,6 –13,6

2 Los ingresos netos del sector aumentaron en 2000 un 31,4% frente al 24,1% de 1999.
3 Señaladas con una L entre paréntesis las que cotizan en Latibex.
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Cuadro 3.2

RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS EN 2000

Tasa acumulada de variación en el año (%)

Resultados antes de los impuestos

Sector Años Trimestres

1996 1997 1998 1999 2000 00-1 00-2 00-3 00-4

Agricultura y pesca......................................... 171,4 1.691,9 82,0 94,7 –25,6 196,1 538,6 257,6 –25,6

Energía y agua ................................................ 10,9 3,0 17,8 36,2 4,5 16,0 11,8 8,9 4,5

– Eléctricas ................................................. 15,3 –2,4 18,2 69,9 0,4 10,6 5,8 4,4 0,4

Metálicas básicas............................................ –65,9 87,3 –29,7 21,2 111,5 188,9 197,3 137,0 111,5

Cemento y material de construcción .............. 7,8 45,7 4,2 39,2 11,4 18,5 2,2 4,4 11,4

Industria química............................................ –77,9 23,1 9,0 –15,3 –7,8 1,7 19,4 25,0 –7,8

Transformación de metales ............................. 83,1 75,3 88,9 9,2 13,9 9,0 10,5 8,4 13,9

Otras industrias de transformación ................. –34,2 51,9 27,1 –14,9 23,7 47,5 53,9 41,0 23,7

Construcción .................................................. 2,3 32,4 37,2 44,6 37,0 –5,1 17,4 30,5 37,0

Comercio y otros servicios ............................. 8,9 5,6 6,1 38,5 –2,5 11,4 12,3 7,4 –2,5

– Alta tecnología ........................................ 23,3 22,4 –2,9 24,4 –15,8 –7,9 21,8 6,8 –15,8

Transportes y comunicaciones........................ 20,1 16,4 –1,3 12,8 8,3 43,6 –2,4 4,4 8,3

– Comunicaciones...................................... 23,3 22,4 –2,9 9,1 8,8 48,9 –3,4 4,0 8,8

Instituciones financieras, seguros,................... 9,5 21,2 10,9 16,1 14,5 17,7 18,0 23,3 14,5

– Bancos cajas y otras entidades financieras . 7,6 20,2 13,8 17,7 14,7 18,7 18,5 23,3 14,7

Inmobiliarias .................................................. 1.575,4 132,6 119,0 40,0 36,0 55,5 55,5 9,1 36,0

Total General ................................................. 7,7 17,7 12,1 20,8 13,4 23,5 16,1 17,9 13,4

Fuente: CNMV (más detalle en el anexo A.2.1).

Gráfico 3.2

SOCIEDADES ADMITIDAS A COTIZACIÓN EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS (R.V.) 
A FIN DE AÑO
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y en bancos Grupo financiero BBVA Bancomer (L). A estas hay que añadir el paso al SIB de Natra (ali-
mentación) y Tecnocom (metal mecánica), provenientes de la negociación en viva voz. 

En viva voz, las altas se concentraron en las SIMCAV 4, prosiguiendo el espectacular aumento que
se viene registrando en el número de sociedades de este sector desde 1997 (ver gráfico 3.2).

Durante el año se excluyeron de la bolsa fueron 35 entidades, de las cuales 8 se produjeron en el
mercado continuo (una en Latibex) y 27 en corros. De las exclusiones de empresas del mercado conti-
nuo, cuatro de ellas correspondieron a sociedades fusionadas o absorbidas.

Capitalización

La capitalización de las bolsas españolas a finales de 2000 se elevó a 581,1 millardos de euros,
de los que el 81,1% (90,5% contando el Latibex) correspondían al mercado continuo. La capitaliza-
ción bursátil creció un 25,1%, lo que supone un aumento muy considerable dada la caída de las coti-
zaciones. El aumento de la capitalización se debió principalmente a las nuevas admisiones a cotiza-
ción 5. Aunque en menor medida también han contribuido las ampliaciones de capital realizadas por
las sociedades ya admitidas, destacando por su mayor importe efectivo las de Telefónica y Terra y las
de los bancos BBVA y BSCH cuyos detalles se comentan en el capítulo 2.

Por primera vez en los últimos años, la participación de los valores extranjeros en la capitaliza-
ción de la bolsa española dejó de disminuir debido a la admisión de European Aeronautic Defence
And Space Company (EADS). La proporción que representan los valores extranjeros en el total es del
11,6%; a pesar del aumento, ésta aún es bastante inferior a la del 19% de finales de 1997.

La distribución de la capitalización por sectores fue en 2000 diferente de la existente en 1999.
Aumentó el peso de transportes y comunicaciones al 26,1% y se redujo la importancia del sector
otros, cuya participación pasó del 11,5% al 6,1%. El sector de transportes y comunicaciones, pese a la
disminución de la capitalización de Telefónica, se benefició de la admisión a bolsa de Telefónica
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4 El sector SIM/SIMCAV se incrementó en 508 sociedades a lo largo del ejercicio, mientras que el conjunto de los res-
tantes sectores de corros perdió 13 sociedades. Al cierre del ejercicio el 89% de las sociedades que cotizan en la modalidad
de viva voz de las bolsas españolas eran SIM/SIMCAV.

5 La capitalización bursátil del MC aumentó en 116 millardos de euros durante el año y el valor de las nuevas socie-
dades admitidas a cotización era al cierre de 2000 de 119 millardos de euros (de los que 51 correspondían a Latibex).

Cuadro 3.3

VARIACIÓN EN 2000 DEL NÚMERO DE SOCIEDADES EN BOLSA POR MERCADOS (RV)
POR MERCADOS

Total M. Continuo

Bolsa Total Nacional Latibex
Viva voz 2.° Mercado

Altas ....................................... 539 15 8 7 524 0
Nuevas Admisiones................. 537 13 6 7 524 0
Altas por fusión....................... 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado ............... 2 2 2 0 0 0

Bajas ....................................... 37 8 7 1 29 2
Exclusiones ............................. 35 8 4 0 27 2
Exclusiones por fusión ............ 0 0 3 1 0 0
Cambio de mercado ............... 2 0 0 0 2 0

Variación neta ........................ 394 7 1 6 495 –3

Pro Memoria: .........................
Admitidas a 31/12/00.............. 1.761 155 144 11 1.714 26
Admitidas a 31/12/99.............. 1.367 148 143 5 1.219 29
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Móviles y Teléfonos de México. En el caso del sector otros su descenso viene explicado por la intensa
pérdida de valor de las compañías tecnológicas. La disminución del valor de cuatro sociedades, Ama-
deus (–67%), Terra Networks (–52%), Sogecable (–67%) y TPI (–64%) ascendió a 25 millardos de
euros y equivale al 130% de la reducción de la capitalización total de este sector. 

El anexo A.2.7 refleja la capitalización por sectores y modalidad de contratación. De los 17 sec-
tores en los que se clasifica a los emisores, aumentaron su participación cinco de ellos: minería y
metálicas básicas, químicas, metal mecánica, transportes y comunicaciones, y SIM/SIMCAV. El sector
de entidades de financiación la mantuvo. Los 11 sectores restantes la redujeron. 

La creación masiva de SIMCAV que se produjo durante el año prosiguió, lo que hizo aumentar el
peso de ese sector en la capitalización total de la bolsa española que ha pasado del 7,0% al 8,2%.
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Gráfico 3.3

CAPITALIZACIÓN DE LAS BOLSAS ESPAÑOLAS (RV)
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Gráfico 3.4

DISTRIBUCIÓN POR SECTORES DE LA CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL (RV)
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Contratación

Durante 2000, el volumen de negociación ha sido muy elevado, alcanzándose máximos históri-
cos tanto a nivel anual como mensual y diario. La contratación total se elevó a 492,3 millardos de
euros, lo que supuso un incremento de algo más del 70% respecto al año anterior. 

Los volúmenes que se registraron durante el primer trimestre, cuando las cotizaciones experimen-
taban fuertes avances particularmente en los valores tecnológicos fueron muy elevados (ver gráfico
3.5). A partir de la crisis de marzo los volúmenes negociados, aunque seguían en niveles histórica-
mente elevados, descendieron lo que provocó una sensible reducción de la rotación. En el último
tramo del año, volvieron a recuperarse los niveles de contratación pero en un entorno bajista de coti-
zaciones y con un peso importante de las ventas de los no residentes. 

Los inversores no residentes cada vez participan más en la bolsa española y en 2000 fueron más
activos que los inversores nacionales. El peso de los no residentes en la contratación total del año
pasó del 45,7% en 1999 al 53,9% en el 2000. En el último año, no obstante, su actitud fue vendedora
y su desinversión neta ascendió a 13.994 millardos de euros. 
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Gráfico 3.5

VELOCIDAD DE CONTRATACIÓN MENSUAL* EN LA BOLSA ESPAÑOLA (MC) EN 2000
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Gráfico 3.6

EVOLUCIÓN DE LA VELOCIDAD DE CONTRATACIÓN ANUAL*
EN LA BOLSA ESPAÑOLA
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Los FIM también están disminuyendo su presencia en la bolsa española. El peso su cartera en
acciones españolas en la capitalización bursátil se redujo de nuevo en 2000, llegando a ser a finales de
diciembre tan sólo el 1,9%, cuando había llegado en 1998 al 4,8%, y en 1999 había sido del 3,9%.

Al igual que ocurriera durante el ejercicio anterior, en 2000 el 99% de la negociación se concen-
tró en el SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español), y, dentro del escaso resto, la mayor parte se
realizó en la Bolsa de Madrid. 

A nivel sectorial la evolución de la contratación fue muy desigual. En doce sectores aumentó la
contratación (véase cuadro 3.5), destacando químicas (584%), otros (258%) y transportes y comunica-
ciones (165%). De los cinco sectores en los que se redujo la contratación, el más castigado fue el de
entidades de financiación (–98%). El aumento de la contratación que se produjo en los sectores de
transportes y comunicaciones y otros junto con el de bancos representa casi el 90% del aumento total
registrado en la bolsa española durante el año. El aumento de la contratación en el sector de química,
se concentró casi en exclusiva en Zeltia, que, además revalorizó su cotización en un 256% en el con-
junto del año y en julio fue objeto de una OPV. En el sector de transportes y comunicaciones al impor-
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Gráfico 3.7

ACCIONES EN LA CARTERA DE LOS FIM
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Cuadro 3.4

CONTRATACIÓN DE RENTA VARIABLE EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS

Importe en millones de euros Variación % Cuota%

1998 1999 2000 1999/98 2000/99 1999 2000

Total bolsas ........................ 261.079,1 289.315,9 492.301,7 10,8 70,2 100,00 100,00

Mercado continuo .............. 257.794,7 286.020,4 488.888,5 10,9 70,9 98,9 99,3

Corros ................................ 3.284,3 3.295,5 3.382,2 0,3 2,6 1,1 0,7
Madrid ........................... 2.385,8 2.003,1 2.062,4 –16,0 3,0 0,7 0,4
Barcelona ....................... 482,7 885,1 695,1 83,4 –21,5 0,3 0,1
Bilbao............................. 184,1 163,3 259,9 –11,3 59,2 0,1 0,1
Valencia ......................... 231,7 244,0 364,7 5,3 49,5 0,1 0,1
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tante aumento de la contratación de Telefónica se le añadió en 2000 el de su filial Telefónica Móviles,
ambas objeto además de operaciones financieras de gran repercusión en el mercado secundario
(ampliación de capital la primera y oferta pública de suscripción la segunda). En el sector otros el
aumento se concentró en Terra Networks seguida muy de lejos por Amadeus, Prisa y Sogecable. Estos
valores fueron objeto de importantes operaciones financieras: ampliación de capital de Terra y ofertas
publicas de venta de acciones de Amadeus y Prisa. También en el sector bancos la contratación fue
importante en el BBVA y en el BSCH que también fueron objeto de ampliaciones de capital.

En lo que se refiere a las diferentes modalidades de negociación, hay que señalar que la contrata-
ción en sesión aumentó un 80,9%, y su peso en el total acanzó el 91,2% en 2000. En el resto de
modalidades, hay que destacar el fuerte aumento de las operaciones especiales autorizadas al amparo
de LMV art. 36.1, cuyo importe se multiplicó por más de 5 y alcanzó los 11.003 millones de euros
debido especialmente a las llevadas a cabo en enero relacionadas con el canje de acciones de BBV y
Argentaria por su fusión. El importe de las OPA y OPV también aumentó, aunque su peso en el con-
junto de la contratación no es elevado (0,3% y 3,0% respectivamente). (Ver Anexos A.2.11 y A.2.12). 

El mercado de bloques siguió consolidandose y sus operaciones alcanzaron un valor de 39.791
millones de euros, lo que supuso un incremento anual de casi el 110%. Su participación en la contra-
tación total fue del 8,1% (4% en 1999), peso superior al de cualquiera de las partidas de las operacio-
nes de fuera de sesión. La contratación en la modalidad de fijación de precios (fixing) fue de 70 millo-
nes de euros lo que supuso un descenso 61,7% respecto a la del año anterior.

La contratación siguió concentrándose en un número reducido de valores. El 77,9% de la
contratación total y el 80,5% de la contratación en sesión se concentró en diez valores. A pesar de
la mayor concentración del mercado en los valores referidos, la contratación del resto del merca-
do mostró una pauta más distribuida. En el ámbito de los corros la masiva entrada de las SIMCAV
y el paso al MC de dos de los valores con mayor contratación hizo que su índice de Gini disminu-
yera (ver Anexo A.2.15). 
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Cuadro 3.5

DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA CONTRATACIÓN EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS
Porcentajes de la contratación

Sector 1996 1997 1998 1999 2000

0 Petróleo..................................................................... 10,4 9,5 6,1 10,0 6,2
1 Energía y agua........................................................... 29,0 23,1 20,3 15,9 11,5
2 Minería y metálicas básicas....................................... 1,8 3,4 1,8 1,2 0,8
3 Cementos y material de construcción........................ 1,2 1,1 0,8 0,4 0,2
4 Químicas................................................................... 0,7 0,5 0,4 0,3 1,3
5 Textil y papel............................................................. 0,9 1,2 1,0 0,3 0,3
6 Metal–mecánica ........................................................ 1,6 1,6 1,3 1,3 0,5
7 Alimentación............................................................. 2,8 3,1 4,8 3,5 2,7
8 Construcción ............................................................. 2,1 2,5 2,8 3,6 1,8
9 Inmobiliarias ............................................................. 1,4 1,1 1,2 1,1 0,6

10 Transportes y comunicaciones .................................. 18,5 20,9 20,7 21,0 32,7
11 Otros ........................................................................ 3,0 2,5 2,5 6,3 13,3

Total sector no financiero .............................................. 73,4 70,7 63,6 65,0 72,1

12 Bancos...................................................................... 24,0 26,7 33,5 32,9 26,3
13 Seguros..................................................................... 1,0 1,1 0,9 0,4 0,3
14 Sociedades de cartera............................................... 1,0 0,9 1,1 0,8 0,7
15 SIM/SIMCAV............................................................. 0,6 0,7 1,0 0,9 0,6
16 Entidades de financiación......................................... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Total sector financiero ................................................... 26,6 29,3 36,4 35,0 27,9

TOTAL............................................................................ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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En 2000, por primera vez en los últimos cinco años, aumentó la contratación de valores españo-
les en las bolsas extranjeras. En la bolsa de Nueva York la contratación de valores españoles marcó un
récord histórico en términos anuales y valores absolutos, multiplicándose por más de cinco su impor-
te efectivo (tanto en dólares como en euros). Su peso en el total de contratación se elevó desde 1,9% a
4,9%. Este porcentaje supera a los de los años 1998 y 1999, pero aun es inferior al registrado en cual-
quier otro ejercicio de la década de los noventa. Este fuerte aumento se explica por la actividad rela-
cionada con las OPA realizadas por Telefónica sobre sus filiales latinoamericanas.
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Gráfico 3.8

EVOLUCIÓN DE LA CONTRATACIÓN MENSUAL DE RENTA VARIABLE 
EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS
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Gráfico 3.9

CONTRATACIÓN SEMESTRAL DE NO RESIDENTES EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS (RV)
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Mercado de valores latinoamericano (Latibex)

Pese a que en los correspondientes apartados (contratación, capitalización, sociedades admiti-
das, etc.) se ha hecho alusión a este mercado, parece adecuado por su especial importancia dedicarle
un apartado propio. El 2000 ha sido el primer ejercicio completo de actividad de este mercado ya que
en 1999, año de su creación, sólo estuvo activo un mes, El número de sociedades admitidas pasó de
cinco a once, al registrarse seis altas y una exclusión. 

El índice FTSE Latibex All-Share perdió un 23,4% en el conjunto del ejercicio en línea con el de
las principales bolsas latinoamericanas. 

La capitalización de Latibex experimentó un gran aumento pasando de 5.074 millones de euros a
fin de 1999 a 54.866 millones de euros al cierre de 2000. Este incremento se explica porque entre las
nuevas incorporaciones hay varias grandes empresas, entre las que destacan Teléfonos de México
(que pasaría a ocupar el sexto lugar por valor bursátil del SIBE) y Electrobras. La contratación alcanzó
los 45,7 millones de euros, cifra aun muy escasa. Los promedios mensuales han sido inferiores al del
mes en que estuvo operativo durante el primer año. 

Nuevo mercado

El diez de abril de 2000 comenzó la actividad del nuevo mercado, ámbito en el que cotizan los
valores tecnológicos y que cuenta con un índice particular, Ibex–NM, y unas reglas de funcionamien-
to especiales. El volumen de contratación se elevó en este ejercicio incompleto a 25.402 millones de
euros lo que representó el 5,2% de la contratación del mercado continuo durante todo el año y el
9,2% si se considera exclusivamente el periodo mayo – diciembre. El índice a lo largo del periodo de
funcionamiento perdió un 17,5%.

Segundo mercado

Durante 2000, el segundo mercado español mantuvo sus bajos niveles habituales, incluso per-
diendo dinamismo en su volumen de negocio respecto a 1999, año en que fue excepcionalmente
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Gráfico 3.10

CONTRATACIÓN DE VALORES ESPAÑOLES EN BOLSAS EXTRANJERAS, 
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alto. El número de sociedades admitidas a fin de año era de 26 (tres menos que en 1999) con una
capitalización de 259 millones de euros, un 12% más elevada de la del año anterior. Su contratación
ha sido de 18 millones de euros, un 41% inferior a la de 1999. 

3.2. Los mercados de renta fija

Los mercados secundarios de renta fija españoles desarrollaron su actividad durante el pasado
año en un contexto de aumento de los tipos de interés a corto plazo, descenso de las rentabilidades a
largo plazo y menor dinamismo emisor, salvo en los pagarés de empresa. El importe negociado en los
mercados se cifró en 1,8 billones de euros, lo que supone un descenso del 26% respecto al año ante-
rior. Como se aprecia en el cuadro 3.6, la caída de la negociación se concentró exclusivamente en los
segmentos de emisión a largo plazo tanto en la deuda pública como en la renta fija privada, mientras
que los volúmenes aumentaron respecto al año anterior en los de corto plazo (letras del Tesoro y paga-
rés de empresa). 

En cuanto a la evolución de los distintos mercados, cabe resaltar la notable caída de la negocia-
ción de la deuda pública, a pesar del moderado crecimiento de su segmento de corto plazo. El merca-
do AIAF mantuvo su línea de crecimiento de años anteriores, en esta ocasión sustentada en el com-
portamiento expansivo de la negociación en pagarés de empresa. La renta fija bursátil mantuvo su
especialización en los valores emitidos por las Comunidades Autónomas y sus volúmenes continua-
ron perdiendo peso en el total de la renta fija. 

Como se ha señalado en el capítulo 1, el endurecimiento de la política monetaria en la zona euro
motivó el aumento de los tipos de interés a corto plazo. La presión alcista afectó claramente a los tipos
de interés de los pagarés de empresa negociados en AIAF, que evolucionaron prácticamente a la par
con los tipos de interés de los depósitos interbancarios, como se aprecia en el gráfico 3.11. En las emi-
siones de largo plazo, las rentabilidades se redujeron, siendo mayor el descenso para la deuda pública
que para las emisiones negociadas en AIAF, como se observa en el gráfico 3.13. La ampliación del
diferencial de rentabilidades entre los bonos privados y los públicos refleja tanto una mejora de la
liquidez para deuda pública como un cierto empeoramiento de la calidad crediticia de algunos de los
principales emisores privados.

LOS MERCADOS SECUNDARIOS

59

Cuadro 3.6

CONTRATACIÓN EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA

Contratación nominal en millones de euros

1998 1999 2000 Var. (%)

Mercado de deuda pública en anotaciones* .. 2.311.155,0 2.360.914,0 1.703.704,0 –27,8
Bonos y obligaciones ............................... 2.210.886,0 2.282.095,0 1.615.876,0 –29,2
Letras del Tesoro ...................................... 100.269,0 78.819,0 87.828,0 11,4

Bolsas **......................................................... 53.238,3 44.710,4 39.802,4 –11,0
Mercado electrónico ................................ 2.457,8 2.399,5 1.063,7 –55,7
Corros ...................................................... 50.630,5 42.310,9 38.738,7 –8,4

AIAF .............................................................. 36.363,8 85.765,8 100.758,8 17,5
Pagarés empresa....................................... 6.165,1 25.577,5 47.342,4 85,1
Bonos matador ......................................... 5.123,9 2.234,2 1.140,6 –49,0
Cédulas hipotecarias ................................ 308,6 1.738,4 2.260,4 30,0
Obligaciones y bonos............................... 24.766,2 56.215,7 50.015,5 –11,0

* Sólo incluye compraventas simples al contado.
** Importe efectivo.
Fuentes: Banco de España, AIAF y elaboración propia.
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Gráfico 3.11

TIPOS DE INTERÉS DE LOS PAGARÉS, DE LOS DEPÓSITOS INTERBANCARIOS 
Y DE LOS REPOS A TRES MESES EN 2000

Ene        Feb       Mar       Abr        May       Jun        Jul        Ago       Sep       Oct       Nov      Dic

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

%

Pagaré       Depo     Repo

Gráfico 3.12

RENTABILIDAD DEL BONO A 10 AÑOS Y DIFERENCIAL CON EL BONO ALEMÁN
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Gráfico 3.13

RENTABILIDAD DE LA RENTA FIJA A LARGO PLAZO (Privada vs. pública). Año 2000.
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Una de las noticias más destacadas en los mercados de renta fija durante el pasado año vino dada
por la creación de Sistema Electrónico de Negociación de Activos Financieros (SENAF). Esta agencia
de valores, en cuyo capital participa de forma mayoritaria AIAF (60%), solicitó la autorización del
Gobierno para operar una plataforma electrónica de negociación de renta fija como sistema organiza-
do de negociación de valores (SON), de acuerdo con el régimen establecido en la reforma de la Ley
del Mercado de Valores de 1998 6. El Gobierno concedió la autorización solicitada en febrero de
2001. SENAF se propone operar a través de esta plataforma tanto en renta fija pública como en renta
fija privada, compitiendo con otras plataformas europeas ya en funcionamiento, como EuroMTS o
Broker Tec. Estos dos sistemas electrónicos de negociación radicados en Londres ya negocian deuda
pública española y tienen previsto contratar, además, bonos corporativos españoles.

Mercado de Deuda Pública Anotada

El importe negociado durante el pasado año en operaciones simples al contado en el mercado de
deuda pública disminuyó el 28% respecto a 1999; en términos nominales se cifró en 1,7 billones de
euros 7. Ya se ha señalado que la caída de la contratación se concentró en bonos y obligaciones, instru-
mentos en los que se negoció aproximadamente el 95% del importe total, mientras que en letras del Teso-
ro aumentó el 11%. En este segmento, los mayores volúmenes se produjeron durante el primer semestre;
en el segundo semestre, el descenso de la actividad reflejó, fundamentalmente, el descenso del saldo vivo
en circulación. En bonos y obligaciones, los volúmenes oscilaron de manera considerable durante el año,
con un patrón menos definido. La negociación por cuenta de terceros supuso el 73% del total. Cabe desta-
car que el volumen negociado a través de SENAF supuso el 48% de la negociación total entre miembros. 

En cuanto al saldo al saldo vivo en circulación correspondiente a las referencias negociadas en el
mercado, su importe a 31 de diciembre se situó en 270 millardos de euros, lo que supone un aumen-
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6 La Ley del Mercado de Valores recoge en su artículo 31, apartado 4, la posibilidad de crear cualquier mercado o siste-
ma organizado de negociación de valores u otros instrumentos financieros que no tengan la consideración de mercado oficial.

7 Las operaciones con pacto de recompra alcanzaron un importe nominal de 8,3 billones de euros, lo que supone un
incremento del 3% respecto al año anterior.

Gráfico 3.14

LETRAS DEL TESORO. CONTRATACIÓN Y SALDO VIVO EN 2000. (Millones de euros)

Ene    Feb     Mar    Abr    May    Jun     Jul     Ago     Sep    Oct    Nov    Dic

12.000

9.000

6.000

3.000

0

54.000

52.000

50.000

48.000

46.000

44.000

Millones de euros

Saldo
Contratación

C
on

tr
at

ac
ió

n

Sa
ld

o 
vi

vo

CAPITULO 03  3/7/01  08:17  Página 61



to del 4% respecto al año anterior. Aún cuando las emisiones brutas descendieron tanto en letras del
tesoro como en bonos y obligaciones, sólo el saldo vivo de las primeras se redujo 8. 

Mercado AIAF

En el año 2000 se mantuvo la trayectoria ascendente de AIAF como mercado de renta fija priva-
da, aunque de forma más moderada que en el ejercicio anterior y con desigual participación de los
distintos instrumentos negociados. El número de emisiones admitidas a cotización al cierre del ejerci-
cio aumentó un 37% y el de emisores pasó de 174 a 147. El saldo vivo admitido a negociación, que se
había duplicado en 1999, aumentó el 16% en el 2000, cifrándose su importe nominal en 89 millardos
de euros. La contratación se situó en 101 millardos de euros, lo que supone un aumento del 17%,
frente al 135% de 1999.

A pesar del menor ritmo de crecimiento del mercado, el mantenimiento de niveles de actividad
elevados en el año 2000 confirma el extraordinario avance que se ha producido en los mercados pri-
marios y secundario de renta fija privada desde 1998. En comparación con ese año, todas las magni-
tudes significativas de AIAF (número de emisores, número de emisiones, saldo vivo y contratación) se
han multiplicado por dos. Los bajos tipos de interés, la adopción del euro, el descenso de las emisio-
nes del Tesoro y las reformas en la fiscalidad de los activos financieros han incrementado, junto a
otros factores, el atractivo de la renta fija privada para los inversores y han creado un clima propicio
para la actividad emisora.

El segmento más dinámico del mercado fue el de pagarés de empresa, como ya se ha
indicado 9. El importe negociado en estos instrumentos fue de 47 millardos de euros, lo que supone
el 85% más que en el año anterior. En contraste, la negociación en el segmento de bonos y obliga-
ciones, que es el más importante del mercado por su cuantía, descendió el 11%, y se situó en 50
millardos de euros. Dentro de este segmento, la mayor caída se produjo en bonos y obligaciones
simples, mientras que se mantuvo un elevado nivel de actividad en bonos de titulización. El volu-
men negociado en estos instrumentos fue de 39 millardos de euros, ligeramente inferior al de 1999.
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Gráfico 3.15

OBLIGACIONES Y BONOS DEL ESTADO. CONTRATACIÓN Y SALDO VIVO EN 2000.
(Millones de euros)
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8 Ver Anexo A.2.21.
9 Ver cuadro 3.6 y Anexo A.2.24.
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El resto de los instrumentos mantuvo un peso reducido en la negociación. Lo más destacable fue un
notable aumento en la negociación de cédulas hipotecarias, que pasó de 1,7 millardos de euros
a 2,3 millardos. También aumentó el volumen en participaciones preferentes, a pesar del fuerte des-
censo de las emisiones. La contratación en bonos matador mantuvo la trayectoria descendente de
años anteriores. 

La negociación por cuenta propia de los miembros del mercado perdió peso en el volumen total
respecto al año anterior, al pasar del 57% al 43%. La negociación por cuenta de terceros tuvo un peso
predominante en algunos segmentos, entre los que destaca el de pagarés de empresa, donde supuso el
92% del total. También fue predominante en bonos simples (83%), cédulas hipotecarias (100%) y par-
ticipaciones preferentes (99%).
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Cuadro 3.7

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

Importes en millones de euros

Emisores Emisiones Saldos vivos

Segmentos 1999 2000 % var.
1999 2000 1999 2000

Importes % s/total Importes % s/total 2000/99

Pagarés empresa ...................... 25 32 842 1.308 18.049,4 23,4 20.633,1 23,1 14,3
Bonos matador ........................ 40 38 251 203 13.520,3 17,5 11.355,2 12,7 –16,0
Cédulas hipotecarias................ 0 6 17 15 5.313,5 6,9 7.333,7 8,2 38,0
Obligaciones y bonos.............. 96 120 238 317 40.296,6 52,2 50.068,5 56,0 24,2

TOTAL ..................................... 147 174 1.348 1.843 77.179,8 100,0 89.390,5 100,0 15,8

Gráfico 3.16
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Bolsas

Como se aprecia en el cuadro 3.8, en el año 2000 disminuyeron tanto el número de emisores
como el de emisiones en el mercado de renta fija bursátil respecto al año anterior. También se redujo
el importe de los saldos vivos admitidos a 31 de diciembre, que pasó de 20 millardos de euros a 18
millardos. Por lo que respecta a la contratación, su importe se cifró en 40 millardos de euros, lo que
supone un descenso del 11% respecto a 1999. Así pues, en contraste con AIAF, se mantuvo la trayec-
toria descendente de años anteriores en la actividad del mercado bursátil de renta fija. 
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Cuadro 3.8

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

Importes en millones de euros

Emisores Emisiones Saldos vivos
Segmentos

1999 2000 1999 2000 1999 2000 Variación
(%)

Empresas .................................. 50 40 150 142 5.691,6 4.745 –16,6
– Energía y agua ....................... 3 3 12 11 281,0 205 –26,9
– Transportes y comunicaciones . 5 5 20 17 1.552,4 1.297 –16,4
– Bancos y cajas ....................... 27 23 104 104 3.801,5 3.222 –15,2
– Resto...................................... 15 9 14 10 56,7 20 –64,9

Sector Público y                     
Organismos Internacionales..... 60 55 614 494 14.829,4 13.521 –8,8
– Comunidades Autónomas...... 3 5 133 124 5.542,8 5.868 5,9
– Entidades estatales ................. 27 23 253 171 782,1 321 –58,9
– Organismos Internacionales... 15 13 185 157 7.778,8 6.487 –16,6
– Resto...................................... 15 14 43 42 725,7 845 16,4

TOTAL ...................................... 110 95 764 636 20.521,0 18.266 –11,0

Fuentes: Bolsas y CNMV.

Gráfico 3.17

EVOLUCIÓN DE LA CONTRATACIÓN DE RENTA FIJA BURSÁTIL
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La negociación de renta fija en el ámbito bursátil se concentró, fundamentalmente, en los corros
de las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, donde se negocian las deudas emitidas por las Comuni-
dades Autónomas de Cataluña, País Vasco y Valencia, respectivamente. El volumen negociado en
estos instrumentos se cifró en 38 millardos de euros, lo que supone el 98% de la contratación bursátil
de renta fija. Así pues, el mercado bursátil de renta fija es un mercado casi exclusivamente especiali-
zado en las emisiones de las Comunidades Autónomas señaladas 10. 

3.3. Crédito al mercado y préstamo de valores 11

Las operaciones de crédito al mercado recibieron un fuerte impulso durante el pasado año, como
se aprecia en el cuadro 3.9. Como es habitual, la mayor parte de la contratación bajo esta modalidad
se concentró en las compras, que alcanzaron un importe 1.121 millones de euros, lo que supone un
aumento del 66% respecto a 1999. El importe contratado en ventas disminuyó el 10%, al situarse en
151 millones de euros. La actividad en compras fue especialmente intensa durante los tres primeros
meses del año 12, coincidiendo con la trayectoria alcista de las cotizaciones bursátiles durante el perí-
odo. La caída de las cotizaciones llevó a un descenso de las operaciones que, no obstante, se mantu-
vieron en un nivel elevado respecto a años anteriores. Las ventas, por el contrario, registraron un
aumento de las operaciones a partir de mayo, aunque siempre en niveles muy inferiores a los de las
compras. 

También se produjo un crecimiento notable de las operaciones de préstamo valores entre entida-
des, que pasaron de 62 millardos de euros en 1999 a 87 millardos en el año 2000, un importe equiva-
lente a la quinta parte de la negociación total en valores del mercado continúo durante ese año. La
actividad fue muy intensa durante la primera mitad del año, especialmente en enero, abril y junio,
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10 Ver Anexos A.2.26 a A.2.34.
11 El crédito al mercado está regulado por la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistemas de crédito en operacio-

nes bursátiles de contado. El préstamo de valores establecido por las bolsa de Valores de Madrid y Barcelona está regulado
por la Instrucción Operativa n.o 38/1992 de la Bolsa de Madrid y la Comunicación 49/1992 de la Bolsa de Barcelona. Entró
en funcionamiento el octubre de 1992 en Madrid y en noviembre del mismo año en Barcelona y suele ser denominado prés-
tamo bilateral o préstamo entre entidades. No hay que confundirlo con el sistema de préstamo centralizado de valores regu-
lado por la Circular n.o 1/1994 del SCLV, establecido de conformidad con lo dispuesto en el artículo 57 del Real Decreto
116/92, de 14 de febrero.

12 Ver Anexo A.2.35.

Cuadro 3.9

MERCADO A CRÉDITO

Importes en miles de euros

Saldos vivos (*) Contratación

Compras Ventas Compras Ventas

1994 994,4 32,7 20.973,2 4.919,7
1995 3.210,6 243,2 31.571,2 9.009,2
1996 9.317,7 1.122,0 115.664,8 15.175,6
1997 11.240,1 3.501,5 467.238,8 37.298,8
1998 23.667,5 3.387,9 810.770,0 125.392,0
1999 32.606,4 6.012,7 677.184,0 167.512,0
2000 54.687,1 4.399,7 1.121.315,0 151.422,0

(*) Importes a fin de ejercicio.
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moderándose en la segunda mitad 13. El grueso de las operaciones se concentró en valores de los sec-
tores bursátiles de transportes y telecomunicaciones (38%), bancos (30%), energía y agua (12%) y
petróleo (9%) 14. El saldo vivo a cierre de ejercicio, neto de las operaciones de représtamo, se elevó a
12 millardos de euros, importe equivalente al 2,3% de la capitalización del mercado continúo. 

3.4. El Servicio de Compensación y Liquidación de Valores (SCLV)

La actividad del SCLV durante el pasado año estuvo marcada por el fuerte aumento de los volú-
menes liquidados, sobre todo a consecuencia del crecimiento de la contratación de renta variable. En
conjunto, el importe de la liquidación realizada por el SCLV en el año 2000 se cifró en 1.114 millar-
dos de euros, lo que supone un aumento del 51% sobre el año anterior. El 87% de este importe corres-
pondió a valores negociados en las bolsas y el resto a operaciones realizadas en AIAF. 

Durante el año 2000, el SCLV mantuvo su esfuerzo para proporcionar un servicio de liquidación
cada vez más eficiente para los inversores. Así se evidencia, particularmente, en la trayectoria del plazo
medio de liquidación de las ventas en el ámbito bursátil que, como se aprecia en el cuadro 3.10, conti-
nuó disminuyendo. Sin embargo, se observa que las ventas vencidas 15, esto es, aquellas que no se han
podido liquidar en el plazo límite previsto por el propio Servicio, que actualmente se sitúa en el tercer
día tras la transacción (D+3), se mantienen en porcentajes relativamente elevados, con un repunte
durante el pasado año tanto en operaciones como, sobre todo, en importe efectivo. 

Como ya se ha señalado en otras ocasiones, las ventas vencidas se concentran, fundamentalmen-
te, en las operaciones realizadas por inversores institucionales extranjeros. En este tipo de operaciones
se ha constatado una especial dificultad para aportar dentro del plazo de liquidación ordinario la
información de detalle sobre los inversores finales prevista por la legislación española. Así pues, dado
que el peso de los no residentes en las operaciones bursátiles ha aumentado de forma notable, cabe
presumir que la evolución de las ventas vencidas está relacionada con este hecho.
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Gráfico 3.18

PRÉSTAMO DE VALORES ENTRE ENTIDADES
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13 Ver Anexo A.2.35.
14 Ver Anexo A.2.36.
15 Las ventas vencidas se recogen aquéllas operaciones no liquidadas en D+3.
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Un cambio importante en la operativa de liquidación del SCLV fue la reducción del plazo de
recompra aplicable a las ventas no justificadas 16, que pasó de siete a cinco días. Esta medida redun-
da en una mayor eficiencia de la liquidación, ya que supone una disminución de los depósitos de
garantías a mantener por las entidades adheridas, además de acelerar el tratamiento de las ventas
pendientes. 

El desarrollo de conexiones con entidades análogas de otros países constituye uno de los asuntos
de mayor interés para el SCLV, dada la importancia creciente de las transacciones internacionales. En
el pasado año se inició la operativa con SICOVAM, el depositario central francés, a raíz de la oferta
pública de venta internacional de la sociedad EADS, que pasó a cotizar simultáneamente en varios
mercados europeos, entre ellos el español. También cabe destacar, en este aspecto, el inicio de la acti-
vidad con el depositario central holandés NECIGEF, a raíz del canje de acciones previsto en la compra
de Endemol por Telefónica. Asimismo, a consecuencia de la creación de Latibex, el SCLV ha estable-
cido enlaces con entidades de registro y liquidación latinoamericanas 

Como se comenta en el recuadro que se incluye en este apartado, una de las principales noticias
del pasado año en materia de compensación y liquidación vino dada por el anuncio de la creación de
Iberclear, la nueva entidad en cuyo seno se integrarán las actividades actualmente encomendadas al
SCLV y a la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Pública (CADE). El SCLV ya había dado
pasos importantes con anterioridad para incrementar la eficiencia de la liquidación en España. En par-
ticular, unos meses antes de que se anunciase la constitución de Iberclear, el SCLV completó el proce-
so de integración de la liquidación de renta fija privada en única plataforma, al absorber a su filial
Espaclear, que hasta entonces desarrollaba las actividades de liquidación y compensación relaciona-
das con los valores negociados en AIAF. 
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Cuadro 3.10

INDICADORES DE EFICIENCIA EN LA LIQUIDACIÓN DE VALORES BURSÁTILES. SCLV

1996 1997 1998 1999 2000

Objetivo de plazo de liquidación (n.° de días) ................................................. 5 3 3 3 3
Plazo medio de liquidación de ventas (n.° de días) .......................................... 5,1 3,1 2,3 2,4 2,1

Plazo medio de ventas vencidas  (n.° de días) ...................................... ........... 1,6 0,4 0,7 1,3 1,1
% de ventas vencidas (operaciones) .................................................... ............ 1,7 1,4 2,4 2,8 3,0
% de ventas vencidas (efectivo) ....................................................................... 6,3 5,1 8,9 7,9 8,9

Plazo de tramitación de los traspasos (n.° de días) ........................................... 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4
% de ventas incumplidas procedentes de traspasos ............................. ............ 65,2 69,7 63,0 49,8 55,1

% de ventas incumplidas por retraso en la entrega de valores existentes
en la propia entidad.................................................................................... 27,0 20,2 22,0 42,3 36,8

Desglose de operaciones % realizado el día D................................................. 48,6 56,5 81,5 45,8 46,3

Justificación de las ventas (% efectivos):
(%) D – 3,3 1,8 1,3 1,1
(%) D+1 40,0 44,2 39,6 35,7 30,6
(%) D+2 35,1 42,0 41,4 43,3 43,3
(%)  D+3 14,1 7,3 11,4 13,9 16,3
(%)  Resto 10,8 3,2 5,8 5,9 8,6

Fuente: SCLV.

16 Se consideran ventas no justificadas aquéllas en las que no se ha realizado la aportación de las referencias de
registro.
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Unificación de los sistemas de registro y liquidación de los valores privados y la deuda pública

Las actividades de compensación y liquidación tienen una importancia capital en los merca-
dos de valores. Las bolsas, el resto de los mercados organizados y, en general, los sistemas de
negociación aportan la infraestructura necesaria para que los agentes económicos determinen los
precios y las cantidades de las transacciones en valores, pero corresponde a las infraestructuras
de compensación y liquidación garantizar que la movilización de efectivos y valores derivados
de la actividad de negociación se realicen con rapidez, costes razonables y seguridad. 

La globalización y, de un modo especial, el avance de la integración financiera en Europa
han aumentado de un modo notable la atención que se dispensa a las actividades de compensa-
ción y liquidación. De ahí que constituya una excelente noticia el paso que dieron en junio del
año 2000 el SCLV y el Banco de España, al acordar la unificación de los sistemas de compensa-
ción, liquidación y registro actualmente encomendados al primero y a la Central de Anotaciones
del Mercado de Deuda Pública (CADE). La nueva entidad se constituirá como sociedad anónima
bajo la denominación Sociedad de Gestión de los Sistemas de Liquidación y adoptará el nombre
comercial Iberclear. El Banco de España participará en el capìtal de la nueva entidad, con el
45%, y el resto corresponderá al SCLV. 

La unificación de los dos principales sistemas de registro y liquidación españoles (*) tendrá
un impacto favorable sobre los costes operativos de las entidades que realizan actividades de
liquidación tanto en el mercado de deuda pública como en los mercados de valores privados
emitidos en España. Asimismo, tendrá un efecto favorable tanto sobre la inversión extranjera en
nuestro país como sobre las operaciones de los inversores españoles en valores extranjeros, al
simplificar el establecimiento de conexiones con los depositarios centrales de otros países.

Los promotores de Iberclear tienen previsto empezar a operar como plataforma integrada
para la liquidación de valores de renta fija, tanto públicos como privados el 7 de julio de 2001.
Sin perjuicio de avanzar hacia un sistema que integre plenamente la liquidación de todo tipo de
valores, incluidos los de renta variable, el SCLV y el Banco de España han acordado utilizar la
plataforma técnica actualmente en funcionamiento en CADE para dar soporte al tratamiento inte-
grado de la renta fija privada y la deuda pública.

(*) Las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia mantienen servicios de compensación y liquidación propios, ope-
rativos para los valores de cotización local.
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4. LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

4.1. Panorama internacional

La contratación en los mercados organizados de productos derivados a nivel mundial continuó cre-
ciendo en 2000, en esta ocasión a un ritmo superior que el año anterior. El número de contratos nego-
ciados superó los tres millardos, un 25% más que en 1999. En términos de valor, la estimación del
Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) sitúa la contratación global en 383 billones de dólares,
un 10% por encima de los registrados el año anterior, aunque hay que tener en cuenta que esta cifra
no incorpora los contratos sobre acciones individuales y materias primas. También la actividad «over
the counter»(OTC) de productos derivados continuó creciendo en 2000; el valor nocional de las posi-
ciones pendientes mantenidas a nivel global se situó en 95,2 billones de dólares a diciembre, un 8%
por encima de las existentes hace un año.

Evolución de la contratación por subyacente

El análisis de la evolución por tipos de productos muestra que el segmento de los contratos sobre renta
variable (índices y acciones individuales) el que tuvo el mayor crecimiento, aunque el valor total con-
tratado continuó siendo claramente inferior al valor de los contratos negociados sobre instrumentos de
renta fija. Éstos, no obstante, continuaron creciendo gracias al impulso de los productos sobre tipos de
interés a corto plazo. Por el contrario, la actividad en los contratos sobre divisas continuó descendien-
do, realizándose la gestión del riesgo de tipo de cambio principalmente a través de mercados OTC.

La expansión de los contratos sobre renta variable estuvo ligada a: (i) la utilización de estos pro-
ductos como instrumento de cobertura de las posiciones de los inversores, dado el contexto de pre-
siones bajistas en los mercados de renta variable a nivel internacional y el incremento de los niveles
de volatilidad y (ii) el auge de la negociación de los contratos sobre índices bursátiles y acciones indi-
viduales relacionadas con los sectores de nuevas tecnologías.

En el ámbito de los productos derivados sobre renta fija, el aumento de la contratación fue posi-
ble gracias al sustancial incremento que tuvieron estos contratos en Norte América1, lo que permitió
compensar el descenso registrado en Europa y Asia. En particular fueron los contratos sobre tipos de
interés a corto plazo negociados en Estados Unidos los que lideraron el aumento de la actividad en
este segmento que se vio impulsada por: (i) las expectativas de descenso de los tipos de interés ofi-
ciales y (ii) la continua expansión del mercado de swaps sobre tipos de interés (o IRS) en la medida
que los futuros y opciones sobre el eurodólar son utilizados como cobertura de IRS y swaptions.

La contratación de los productos derivados sobre tipos de interés a largo plazo ha tenido una evo-
lución ligeramente descendente desde finales de 1998 al tener que hacer frente a un nuevo contexto
financiero caracterizado por la reducción de las emisiones netas de deuda pública en Europa y Estados
Unidos, una creciente actividad emisora en los sectores privados y paraestatales, así como a una
mayor competencia de los mercados OTC. En 2000 esta tendencia se acentuó. La pérdida de liquidez
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1 Estados Unidos y Canadá.

Capítulo 04  3/7/01  08:19  Página 69



de tradicionales referencias de deuda pública a medio y largo plazo ha supuesto la concentración de
posiciones en determinados contratos; esta tendencia explica en buena medida el incremento de la
contratación de los futuros sobre T-notes a 10 años en el mercado «Chicago Board of Trade» (CBOT),
un 37%, frente a la pérdida de liquidez de los contratos sobre bonos del Tesoro (véase cuadro 4.2).
Además, ha llevado a los mercados organizados de derivados a incluir en sus estrategias de actuación
futuras la ampliación de la gama de productos hacia contratos referidos a valores privados y bonos de
titulización.

Evolución de los principales mercados

En 2000 los principales mercados de derivados a nivel mundial incrementaron sus niveles de acti-
vidad; las excepción fue el mercado norteamericano CBOT cuya negociación descendió un 8% en tér-
minos de número de contratos.

Los mercados europeos tuvieron una evolución ciertamente positiva. No sólo la contratación de
la zona continuó creciendo a un ritmo importante, un 38%, sino que están liderando iniciativas com-
petitivas de adaptación a un nuevo contexto financiero más interrelacionado, a través de los procesos
de desmutualización de los mercados y el aprovechamiento de los avances tecnológicos.

El fortalecimiento de la posición de liderazgo del mercado germano-suizo Eurex en 2000 se
apoyó en la distribución de sus terminales de contratación en Estados Unidos, cuya contratación total
representó el 25% del total negociado a nivel internacional. Este predominio tiene su base en la con-
centración del negocio en el segmento de largo plazo de la curva de tipos de la zona euro a partir de
la introducción del euro. Esta tendencia se intensificó en 2000; así, sus contratos de futuros Euro-bund
y Euro-Bobl reforzaron su posición de instrumentos más negociados en el segmento de los productos
sobre tipos de interés a largo plazo. Además su actividad se vio reforzada por el dinamismo de los pro-
ductos sobre renta variable, segmento en el que procedió al lanzamiento de contratos sobre índices y
una variedad de opciones sobre acciones individuales de compañías alemanas y europeas.

En el caso del mercado francés, Euronext Paris (que incluye Matif y Monep), el incremento de su
actividad se derivó de la configuración de una única entidad, Euronext, integrada además por los mer-
cados belga y holandés, y de la reducción del tamaño de los contratos sobre renta variable. También
impulsó la negociación la importante recuperación de la actividad en el segmento de la deuda públi-
ca a largo plazo (»euronotionnel futures contract»), cuya contratación en 2000 fue siete veces supe-
rior a la registrada el año anterior, gracias a los esfuerzos realizados por los bancos franceses para reac-
tivar este segmento de negociación que se había visto notablemente reducido en 1998 y 1999.

Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

70

Cuadro 4.1

ACTIVIDAD EN LOS PRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES (1)

Mercado (2) País 1998 1999 2000 Variación (% s/1999)

EUREX............................ Alemania/Suiza 248.222.487 379.148.639 454.071.506 19,8
CBOE ............................. EE.UU. 214.662.909 254.356.599 326.359.526 28,3
CBOT ............................. EE.UU 281.189.436 254.561.215 233.528.558 –8,3
CME ............................... EE.UU 226.618.831 200.737.123 231.114.258 15,1
MATIF/MONEP............... Francia 95.561.194 185.571.802 219.351.153 18,2
LIFFE............................... Reino Unido 194.100.982 117.783.877 131.054.809 11,3
AEX ................................ Holanda 64.876.496 49.530.755 54.088.352 9,2
OM................................. Suecia 49.552.384 56.810.013 53.649.176 –5,6

(1) Nótese que la negociación hace referencia al nº de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impiden la comparación directa entre los merca-
dos, aunque sí es posible realizar comparaciones interanuales.
(2) EUREX: Deutsche Terminbörse (DTB) y Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX); CBOE: Chicago Board Options Exchange; CBOT: Chicago Board
of Trade; CME: Chicago Mercantile Exchange; MATIF: Marchè á Terme International de France y MONEP: Marché des options négociables de Paris, integran el deno-
minado Euronext Paris; LIFFE: London International Financial Futures Exchange; AEX: Amsterdam Exchanges; OM: Stockholm Options Market.
Fuente: «Futures and OTC  World» y Eurex.

N.
o

de contratos
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El mercado LIFFE («London International Financial Futures & Options Exchange») consolidó su
posición predominante en el área de los productos sobre tipos de interés a corto plazo a nivel euro-
peo. El mayor tamaño de estos contratos hace que, en términos de valor contratado, Liffe sea uno de
los mayores mercados a nivel mundial junto con el mercado norteamericano «Chicago Mercantile
Exchange» (CME). Sin embargo, considerando el número de contratos negociados, su cifra de activi-

LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

71

Cuadro 4.2

MERCADOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS DERIVADOS.
EVOLUCIÓN DE LA CONTRATACIÓN DE ALGUNOS PRODUCTOS (1)

Nº de contratos negociados
Subyacente Producto Mercado (2)

1999 2000 Variación (%)

Tipo de interés Euro–Bund (f) .................. EUREX 144.158.040 151.326.295 5,0
a largo plazo U.S. T–bond (o) ............... CBOT 90.042.282 62.750.843 –30,3

Euro–BOBL (f) ................. EUREX 51.955.163 62.502.582 20,3
T-notes 10 años (f) ........... CBOT 34.045.758 46.700.538 37,2
Euro Notional (f).............. MATIF 6.130.969 43.317.155 606,5

Tipo de interés
a corto plazo Eurodólar (f) .................... CME 93.418.498 108.114.998 15,7

Euro Euribor (f) ................ LIFFE 35.657.690 58.016.852 62,7
Tipos de interés a 1 día (f). BM&F 22.235.992 37.626.151 69,2

Euribor (f) ........................ EUREX 3.037.374 1.225.207 –59,7
Euribor (f) ........................ MATIF/MONEP 2.968.774 195.169 –93,4

(1) Nótese que la negociación hace referencia al número de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparación directa entre los mer-
cados, aunque sí es posible realizar comparaciones interanuales.
(2) EUREX: Deutsche Terminbörse (DTB) y Swiss Options & Financials Futures Exchange (SOFFEX); CBOT: Chicago Board of Trade; MATIF: Marchè á Terme Inter-
national de France; CME: Chicago Mercantile Exchange; LIFFE: London International Financial Futures Exchange; BM & F: Bolsa de Mercadorias & Futuros; MONEP:
Marché des options négociables de Paris.
Fuente: «Futures and OTC  World»,  y estadísticas de EUREX, MATIF y LIFFE.

Gráfico 4.1

DISTRIBUCIÓN DE LA CONTRATACIÓN INTERNACIONAL
DE OPCIONES SOBRE ACCIONES
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dad total se mantiene claramente por debajo de la de Eurex y Euronext Paris. La distribución a nivel
global de su sistema de negociación electrónica Liffe Connect constituye una de las principales bazas
de su estrategia competitiva.

En Estados Unidos  los mercados de derivados continuaron con el proceso de sustitución de los
sistemas de contratación de viva voz por sistemas automatizados. El desarrollo tecnológico también
permitió la creación de un número importante de mercados con nuevas estructuras y sistemas de nego-
ciación basados en el potencial de Internet, que en la mayor parte de los casos supone entrar en com-
petencia directa con los mercados ya establecidos. 

La evolución de la actividad de los principales mercados norteamericanos fue desigual. Como ya
se ha comentado CBOT redujo su negociación por segundo año consecutivo. Por el contrario, el
«Chicago Board Options Exchange» (CBOE) registró un incrementó de un 28% en la contratación gra-
cias al rápido crecimiento de la contratación de las opciones sobre acciones individuales, segmento
en el que concentra aproximadamente la mitad del total negociado a nivel internacional (véase gráfi-
co 4.1). También CME tuvo una favorable evolución en 2000. Esta reactivación se basó en factores
como la mayor utilización del contrato Eurodólar en un contexto de incertidumbre a nivel monetario,
el continuado crecimiento del mercado de IRS y el auge de los contratos sobre renta variable en el
ámbito minorista.

4.2. Los mercados de productos derivados en España

Uno de los aspectos más destacados en la evolución de la contratación de los productos deriva-
dos en España en 2000 fue el intenso crecimiento registrado por los contratos de opciones sobre accio-
nes negociados en MEFF. Esta expansión permitió que la actividad total de MEFF se incrementase, pues
compensó no sólo el moderado descenso del volumen de negocio de los futuros y opciones sobre
Ibex-35 sino también la progresiva pérdida de liquidez que viene manifestándose en los productos
derivados sobre tipos de interés desde la introducción del euro.
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Cuadro 4.3

NEGOCIACIÓN EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN ESPAÑA
N.

o
contratos, salvo otra indicación

1999 2000 Variación (%)

MEFF RF................................................ 3.596.517 1.035.636 –71,2
Futuros s/ deuda .................................. 3.580.238 1.035.330 –71,1
Opciones s/ deuda .............................. 636 0 –100,0
Futuros y opc. s/Mibor......................... 6.871 0 –100,0
Futuros s/Euribor ................................. 8.772 306 –96,5

MEFF RV ............................................... 12.838.317 24.677.729 92,2
Futuros s/Ibex–35+ .............................. 5.028.458 4.320.152 –14,1
Opciones s/Ibex–35+........................... 789.707 723.794 –8,3
Opciones s/acciones ........................... 7.020.152 19.633.783 179,7

TOTAL MEFF......................................... 16.452.050 25.713.365 56,5

Bolsa de Madrid.................................... 205.383 898.200 337,3
Warrants (1)......................................... 205.383 898.200 337,3

FC&M ................................................... 0 0 —

Pro-memoria:
EuroMEFF.............................................. 17.216 1.425.301 —
Futuros s/deuda europea (2) ................ — 1.245.671 —
Futuros s/ índices europeos (3) ............ 17.216 179.630 943,4

(1) Primas negociadas, en miles de euros.
(2) Incluyen los contratos canalizados a través de EuroMEFF en Eurex (Bund, Bobl y Schatz) y en Euronext Paris (Euro Nacional a 10 años).
(3) Incluye los contratos de futuros sobre los índices CAC 40, DJ Eurostoxx 50 Y DJ Stoxx 50, negociados en Monep a través de EuroMEFF.
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En un contexto de gran actividad bursátil y de creciente utilización de los productos derivados
por parte de los inversores, los volúmenes de negocio de los warrants sobre renta variable negociados
en la Bolsa de Madrid también se incrementaron considerablemente en 2000. Sin embargo descen-
dieron aquéllos vinculados a productos de renta fija.

En cuanto a los productos derivados sobre mercaderías, el mercado de derivados sobre cítricos
FC&M continuó sin registrar actividad alguna en 2000. No obstante, permanecen en fase de estudio
dos iniciativas de desarrollo de productos derivados sobre la electricidad y sobre el aceite de oliva.

4.2.1. MEFF 

La actividad de MEFF en 2000 se enmarcó dentro de las líneas estratégicas ya establecidas en
1999, que tienen como principal objetivo competir de forma eficiente a nivel internacional. Estas
medidas se basan fundamentalmente en la participación en alianzas y en el establecimiento de acuer-
dos de interconexión con otros mercados de forma que se amplíe la gama de productos negociados y
de servicios ofrecidos a miembros y clientes. Estas pautas de actuación se detallan en un apartado pos-
terior.

La adopción de medidas de mejora de los niveles de competitividad no se limitó al ámbito exter-
no. En el aspecto organizativo MEFF procedió a completar la integración de las dos sociedades recto-
ras, MEFF Renta Fija y MEFF Renta Variable, iniciada en 1999, mediante la concentración del área de
mercados en Madrid, y la correspondiente a las actividades de compensación y liquidación de las ope-
raciones en Barcelona. Desde el punto de vista de la operativa del mercado, la ejecución del deno-
minado Plan UTUL (una terminal, una liquidación) supuso la unificación de la negociación de los con-
tratos de renta fija y de renta variable así como los procesos de compensación y liquidación en un solo
terminal. En este proceso de homogeneización de las dos áreas de negocio se procedió, además, a
facilitar los procedimientos de acceso a la condición de miembro de las sociedades rectoras con el fin
de fomentar la coincidencia de miembros entre ambos mercados.  

MEFF Renta Variable

La contratación de los productos derivados sobre renta variable negociados a través de MEFF
Renta Variable (MEFF RV) se incrementó un 92% en 2000. El fuerte ritmo de avance que un año más
han tenido las opciones sobre acciones permitió incrementar la negociación de MEFF RV, pues, por el
contrario, los contratos sobre el índice Ibex-35, tanto futuros como opciones, redujeron su volumen
de negocio por segundo año consecutivo. Sin embargo, adquirió mayor relevancia la contratación de
productos de otros mercados internacionales a través de EuroMEFF. 

Este comportamiento se encuentra directamente relacionado con los siguientes aspectos: 

(i) La modificación de las pautas de inversión de las instituciones de inversión colectiva, pues
la mayor utilización de productos derivados en la gestión de sus carteras se ha producido en
paralelo a un desplazamiento de las inversiones hacia productos de renta variable de carác-
ter internacional.

(ii) El cambio en las referencias bursátiles a nivel europeo, pues la creciente importancia de los
índices paneuropeos reduce la operativa con productos sobre renta variable con índices
domésticos como subyacente.

(iii) La estructura del mercado de contado pues la concentración de la liquidez en un número
reducido de valores incrementa el interés de los inversores por los contratos de opciones
sobre acciones individuales.

El aumento de la contratación de opciones sobre acciones individuales fue importante, y este
incremento se produjo junto con un aumento de la operativa realizada por los clientes no residentes,
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cuyo peso sobre el total contratado fue del 38%. El volumen negociado en este tipo de productos supe-
ró los 19,5 millones de contratos en 2000, una cifra que casi triplica los datos de 1999, aunque esta
comparación anual está sometida a ciertas distorsiones como consecuencia de los cambios en el tama-
ño de algunos contratos a raíz de las modificaciones en el nominal de la acción subyacente. El tama-
ño de este segmento del mercado, medido en función de las posiciones abiertas a final de período,
alcanzó los 3,5 millones de contratos frente a los 1,7 millones de contratos con que finalizó 1999.

Esta importante expansión de la negociación de las opciones sobre acciones en los últimos años
se ha visto apoyada por la ampliación de la gama de productos realizada por MEFF RV, lo que ha per-
mitido que estos productos abarquen la mayor parte del índice Ibex-35 en términos de capitalización.
En 2000 se lanzaron cinco nuevos contratos, todos ellos pertenecientes al sector tecnológico
(Amadeus, Indra, Sogecable, Terra y TPI).  No obstante, la contratación de opciones sobre acciones
permaneció concentrada en un número reducido de valores, los de mayor capitalización del Ibex-35
(Teléfonica, BBVA, BSCH, Endesa  y Repsol), cuya negociación representó el 90% del total. 
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Los futuros sobre acciones

El auge de los instrumentos de renta variable, en particular de los productos derivados sobre
acciones –tanto de las opciones negociadas a través de MEFF como de los warrants contratados
en la Bolsa de Madrid (véase el apartado 4.2.2.)–, llevó a MEFF a lanzar un nuevo producto en
enero de 200: los futuros sobre acciones.

Los futuros sobre acciones son productos similares a los futuros sobre Ibex-35 en su con-
cepto y funcionamiento, aunque difieren en el mecanismo de liquidación a vencimiento. En los
futuros sobre acciones ésta se realiza mediante la entrega de las acciones subyacentes en la fecha
de vencimiento del contrato, al igual que en las opciones sobre acciones, mientras que en los
futuros sobre Ibex-35 la liquidación se realiza en efectivo por diferencias respecto al precio de
liquidación a vencimiento.

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LOS CONTRATOS DE LOS FUTUROS SOBRE ACCIONES Y SOBRE IBEX-35

Futuros s/acciones Futuros s/ Ibex-35

Activo subyacente Acciones individuales Ibex-35

Nominal 100 acciones Ibex-35 * multiplicador (1)

Liquidación
– A vencimiento Por entrega de las acciones Por diferencias respecto al precio de liquidación a vto.
– Diaria de pérdidas y ganancias En efectivo, por diferencias respecto En efectivo, por diferencias respecto al precio de

al precio de liquidación diario anterior liquidación diario anterior

Garantías 15%-20% precio del futuro 7.000 euros

(1) El multiplicador de los contratos de futuros sobre Ibex-35 es de 10 euros.

La utilidad de los futuros sobre acciones como instrumento de gestión de carteras es indu-
dable pues permiten realizar coberturas y posicionarse, al alza o a la baja, en un valor sin tener
que desembolsar la totalidad del precio de la acción, aunque debe realizarse un depósito en
garantía en MEFF de una magnitud del 15%-20% del precio del futuro. Ello hace que estos pro-
ductos tengan un grado de apalancamiento elevado y, por tanto, que el nivel de riesgo que se
asume en la utilización de estos productos sea superior al inherente en las opciones sobre accio-
nes.
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La reducción de la negociación de los contratos sobre Ibex-35, un 13%, se ha producido en para-
lelo a un aumento de la operativa sobre índices europeos canalizada a través de Euromeff. Este com-
portamiento refleja la creciente diversificación internacional de las carteras, un hecho que ha supues-
to la pérdida de importancia de las referencias bursátiles en favor de los índices internacionales, espe-
cialmente los paneuropeos. 

La negociación se redujo tanto en los contratos de futuros sobre Ibex-35 como de opciones sobre
futuros del Ibex-35. Sin embargo, la distribución por tipo de opciones muestra que la actividad des-
cendió únicamente en las opciones de compra, en un 22% respecto al año anterior; las opciones de
venta, por el contrario, aumentaron su contratación en un 8% pues su utilización se vio potenciada
por la tendencia bajista que predominó durante buena parte del año en el mercado subyacente. 

El descenso de la contratación total de los productos derivados sobre Ibex-35 provocó que se
redujera el peso relativo de la contratación efectiva de futuros y opciones sobre el volumen efectivo
negociado en el mercado continuo en operaciones regulares, que pasó de representar un 249% en
1999 a suponer un 137% en 2000. 
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La posibilidad de operar en corto sin tener que recurrir al préstamo de valores es otra de las
ventajas que presentan los futuros sobre acciones. Esto facilita al inversor la obtención de renta-
bilidad de los posicionamientos a la baja, que se realizan mediante la venta de futuros y su pos-
terior recompra hasta el vencimiento del contrato.

La decisión de MEFF de lanzar estos nuevos productos coincide con iniciativas similares en
otros mercados como el LIFFE y Euronext Amsterdam en Europa, y Nasdaq en Estados Unidos, un
país en el que hasta el momento no han existido los futuros sobre acciones por las dificultades
en su autorización. 

Los primeros contratos introducidos por MEFF hasta junio de 2001 toman como subyacente
los principales valores del mercado español por capitalización y liquidez: BBVA, BSCH, Endesa,
Repsol YPF y Telefónica. Su negociación acumulada en estos cinco meses, 1,9 millones de con-
tratos, superó la registrada por los futuros sobre Ibex-35. MEFF tiene previsto incrementar el
número de contratos en una segunda fase incorporando cinco nuevos valores: Amadeus, Gas
Natural, Iberdrola, Terra y TPI.

Cuadro 4.4

ACTIVIDAD EN MEFF RV (1)

Volumen Posisciones abiertas (2)

Ibex 35+ Acciones Ibex 35+ Acciones
N.

o
contratos

Futuro
Opción

Opción Futuro
Opción

Opción
Compra Venta Compra Venta

1992...................... 161.394 73.556 349.131 — 3.383 1.300 1.212 —
1993...................... 624.926 107.235 380.477 131.800 16.979 2.992 2.841 3.955
1994...................... 1.616.411 217.167 352.276 222.411 13.847 5.009 3.932 17.033
1995...................... 1.641.892 220.152 219.660 766.652 27.511 7.771 5.617 22.704
1996...................... 1.694.383 246.979 235.716 854.796 27.038 15.769 12.844 45.435
1997...................... 3.534.491 391.662 212.096 1.345.679 42.384 9.846 7.838 26.175
1998...................... 5.059.814 497.378 86.632 2.349.940 49.770 9.336 7.062 267.857
1999...................... 5.028.458 440.576 59.395 7.020.152 61.680 47.607 24.239 1.694.733
2000...................... 4.320.152 341.250 382.544 19.633.783 55.657 28.566 16.739 3.495.389

(1 Los datos de las opciones sobre acciones no son estrictamente comparables, debido a los cambios en el nominal de la acción subyacente de algunos contratos.
(2) A final del período.
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MEFF Renta Fija

Los productos derivados sobre deuda pública negociados en MEFF volvieron a registrar en 2000
un fuerte descenso. Este es un comportamiento que vienen mostrando los productos derivados sobre
renta fija en el contexto europeo desde 1998, por la pérdida de especificidad de los contratos sobre
tipos de interés nacionales en la Unión Monetaria. Ello ha supuesto el desplazamiento de la negocia-
ción hacia determinados centros de contratación europeos (véase apartado de Panorama
Internacional).

En 2000 esta tendencia se vio acentuada por dos factores:

(i) La pérdida de liquidez del mercado de contado como consecuencia de la reducción de las
emisiones por parte del Tesoro.

(ii) La estabilidad que mantuvieron los tipos de interés a medio y largo plazo durante todo el año.

La contratación total de MEFF RF descendió un 71% respecto al año anterior, concentrándose
prácticamente la totalidad de la misma en los futuros sobre bono nocional a diez años. Su negocia-
ción superó ligeramente el millón de contratos en 2000, lo que supone un descenso del 71% respec-
to a 1999. La pérdida de liquidez de estos productos se manifestó principalmente en el número de
operaciones medias diarias, que en 2000 fue de 319 contratos por sesión frente a los 1.300 contratos
negociados el año anterior; la frecuencia de contratación y el volumen por operación se mantuvieron
prácticamente en los mismos niveles que el año anterior (véase anexo 4.3.9). No se realizó operación
alguna en las opciones sobre deuda pública. Así, las más de 16 mil posiciones abiertas a finales de
año procedieron exclusivamente de los futuros sobre deuda, en concreto, del bono a diez años. 
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Gráfico 4.2

PORCENTAJE DE CONTRATACIÓN DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE IBEX-35+
RESPECTO AL MERCADO CONTINUO
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Esta evolución supuso un nuevo descenso en la relación entre la contratación de futuros y opcio-
nes sobre deuda y la registrada en el mercado de contado por los bonos y obligaciones del Estado,
pese a que la negociación de estos últimos también descendió considerablemente en 2000; en con-
creto, dicho porcentaje se redujo hasta el 6% desde el 16% que suponía en 1999.

Con el objetivo de mantener la actividad de los futuros sobre bono español, MEFF puso en mar-
cha en abril de 2000 un plan de relanzamiento de estos contratos, sobre la base de que la gestión de
carteras de bonos españoles se realiza de forma más eficiente con los futuros sobre el bono español
que con los futuros sobre el bund alemán. En estos últimos contratos, que se negocian en EUREX, se
ha concentrado la liquidez de los productos derivados sobre deuda pública en el ámbito europeo. De
hecho, los miembros de MEFF contrataron un número importante de estos contratos a través de su
conexión con el mercado alemán (véase cuadro 4.9).
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Cuadro 4.5
FUTUROS: CONTRATACIÓN Y TAMAÑO (1)

Volumen Posisciones abiertas (2)

N.
o

contratos Bono Bono Bono DEBS (3) Bono Bono Bono DEBS (3)
5 años 10 años 30 años 5 años 10 años 30 años

1992 ...................... 4.422 437.674 — — — 6.041 — —
1993 ...................... — 2.637.441 — — — 50.833 — —
1994 ...................... — 7.738.080 — — — 27.945 — —
1995 ...................... — 7.714.010 — — — 37.219 — —
1996 ...................... — 10.893.254 — — — 56.531 — —
1997 ...................... 5.140 12.455.467 — — 150 65.865 — —
1998 ...................... 26.027 9.228.552 32.396 — 38 13.870 96 —
1999 ...................... 13 3.580.215 0 10 0 10.621 0 0
2000 ...................... 0 1.035.330 0 0 0 16.128 0 0

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

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

Cuadro 4.6

OPCIONES: CONTRATACIÓN Y TAMAÑO (1)

Volumen Posisciones abiertas (2)

N.
o

contratos Bono Bono Bono DEBS (3) Bono Bono Bono DEBS (3)5 años 10 años 30 años 5 años 10 años 30 años

1992 ................... 0 156.603 — — — 2.611 — —
1993 ................... — 489.761 — — — 25.954 — —
1994 ................... — 902.408 — — — 17.001 — —
1995 ................... — 899.962 — — — 38.294 — —
1996 ................... — 1.561.067 — — — 38.361 — —
1997 ................... 0 1.156.210 — — 0 23.104 — —
1998 ................... 120 441.886 0 — 0 220 0 —
1999 ................... 0 636 0 0 0 0 0 0
2000 ................... 0 0 0 0 0 0 0 0
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Una de las principales medidas del plan de relanzamiento de los futuros sobre el bono a diez años
español consistió en establecer incentivos para los miembros en función de su contribución a la coti-
zación continua de horquillas, del diferencial cotizado, de los volúmenes cotizados para cada precio
y del volumen negociado por cuenta propia. Además, se realizó una labor de difusión sobre las posi-
bilidades de contratación que ofrecen estos productos. 

El contexto de moneda única ha reducido significativamente los niveles de actividad del seg-
mento de los productos derivados sobre depósitos interbancarios, que se ha concentrado fundamen-
talmente en LIFFE. La escasa negociación que registraron tanto los futuros y opciones sobre Mibor
como el futuro sobre Euribor en la primera mitad del año llevó a MEFF a excluir de la cotización a
todos estos contratos. No obstante, los miembros y clientes de MEFF pueden acceder a la negociación
de productos derivados sobre tipos de interés a corto plazo a través del mercado francés MATIF.
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Gráfico 4.3

PORCENTAJE DE CONTRATACIÓN DE FUTUROS Y OPCIONES
SOBRE DEUDA RESPECTO A CONTRATACIÓN DE DEUDA

A MEDIO Y LARGO PLAZO AL CONTADO

Cuadro 4.7

ACTIVIDAD EN MEFF RF: CONTRATOS SOBRE TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO (1)

Volumen Posisciones abiertas (2)

Mibor Euribor Mibor Euribor
N.

o
contratos

Futuro
Opción

Futuro Futuro
Opción

Futuro
Compra Venta Compra Venta

1992...................... 42.595 613 352 — 1.236 132 0 —
1993...................... 129.382 2.934 2.114 — 8.021 103 433 —
1994...................... 227.698 4.295 7.149 — 8.884 649 421 —
1995...................... 369.893 23.712 23.399 — 14.758 5.830 6.358 —
1996...................... 749.550 80.072 61.247 — 25.935 10.592 8.361 —
1997...................... 1.432.623 92.321 84.431 — 61.803 10.388 18.111 —
1998...................... 1.052.954 21.796 24.230 — 20.289 1.082 1.262 —
1999...................... 6.811 30 30 8.772 68 0 0 291
2000...................... 0 0 0 306 0 0 0 0

(1) Datos homogeneizados al nuevo nominal de los contratos.
(2) Al final del período.
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Proyección internacional de MEFF

La progresiva internacionalización financiera ha llevado a MEFF a profundizar en su proyección
externa. Esta línea de actuación, operativa desde 1999, trata de canalizar la creciente inversión en los
mercados internacionales a través de MEFF, dadas las ventajas que esto supone para los miembros
españoles en términos de coste de mediación e inversiones técnicas. Para su efectividad MEFF creó en
1998 la sociedad de valores MEFF Euroservices S.V., S.A. (EuroMEFF), que se constituye como miem-
bro de los mercados con los que llega a acuerdos de interconexión mutua.

En 2000 se amplió la gama de productos ofrecidos a través de EuroMEFF. Dentro del marco de la
alianza Euro-GLOBEX2, en la conexión efectiva con los mercados franceses MATIF y MONEP
(Euronext París)  se dio acceso a la negociación del CAC-40 desde junio. Asimismo, se hizo plena-
mente efectiva la conexión con el mercado EUREX, al dar acceso a la negociación en España de los
contratos sobre deuda pública (Bund, Bobl y Schatz) desde marzo de 2000 y de los futuros sobre los
índices bursátiles DAX-30 y Stoxx 50 desde febrero de 2001, éstos últimos ya accesibles a través de
MONEP desde junio de 1999.

Además, en junio de 2000, MEFF firmó un protocolo de adhesión a la alianza internacional GLO-
BEX, integrada por los mercados Chicago Mercantile Exchange (CME), Paris BourseSBF (Euronext París),
Singapore Exchange (SGX-DT), Bolsa de Mercadorias y Futuros (BM&F) de Sao Paulo y Montreal
Exchange (ME). Ello permitirá el acceso a mercados no europeos y ampliará la gama de productos,
permitiendo la negociación de contratos destacados a nivel internacional sobre el S&P 500, Nikkei
225, Nasdaq 100, el bono japonés o el eurodólar. Esta apertura internacional implica también la posi-
bilidad de negociar durante las 24 horas.

De forma paralela, MEFF desarrolló un acuerdo de colaboración bilateral con CME y Standard &
Poors, que se materializó en el lanzamiento en junio de 2001 de los contratos de futuros y opciones
sobre el índice S&P Europe 350 y los índices sectoriales de Financieras, Tecnología de la Información
y Servicios de Telecomunicaciones. Éstos productos se negocian a través de MEFF pero su liquidación
se realiza en CME a través de MEFF, que ha adquirido la categoría de miembro liquidador especial.
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2 La alianza Euro-GLOBEX se configuró en junio de 1998 como una plataforma de negociación electrónica conjunta
entre los mercados de derivados franceses (MATIF y MONEP, hoy Euronext París), italianos (MIF e IDEM) y españoles (MEFF
RF y MEFF RV).

Cuadro 4.8

PRODUCTOS LISTADOS EN OTROS MERCADOS DE ACCESO DIRECTO DESDE MEFF

Contrato Mercado Alianza Fecha de implementación

Futuros s/ EURIBOR * ....................................... Euronext Paris (MATIF) Euro-GLOBEX Febrero-1999
Futuros s/ Euro Nocional 10 años ..................... Euronext Paris (MATIF) Euro-GLOBEX Junio-1999
Futuros s/ DJ Euro Stoxx 50............................... Euronext Paris (MONEP) Euro-GLOBEX Junio-1999
Futuros s/ DJ Stoxx 50....................................... Euronext Euro-GLOBEX Junio-1999
Futuros s/ CAC-40............................................. Euronext Paris (MONEP) Euro-GLOBEX Junio-2000
Futuros s/deuda alemana (Bund, Böbl y Schatz) .. EUREX Euro-GLOBEX Marzo-2000
Futuros s/ DAX-30 ............................................ EUREX Febrero-2001
Futuros s/ DJ Euro Stoxx 50............................... EUREX Febrero-2001
Futuros s/ DJ Stoxx 50....................................... EUREX Febrero-2001
Futuros y opc. s/ S&P Europe 350..................... CME GLOBEX Junio-2001
Futuros y opc. s/ Índices sectoriales .................. CME GLOBEX Junio-2001

* Contrato desarrollado conjuntamente por los mercados MATIF y MEFF.
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Otras decisiones tomadas en el ámbito internacionalización de MEFF fueron:

(i) El estudio de la interconexión con el mercado portugués de derivados, Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto (BVLP). Estos trabajos finalizaron en marzo de 2001 con un acuerdo de acce-
so mutuo entre ambos mercados, de forma que todos los miembros de MEFF y BVLP podrán
negociar a través de los terminales de sus respectivos mercados los productos negociados en
el otro mercado.

(ii) El reconocimiento por el consejo de administración de MEFF de la categoría de «miembro
remoto», que permite que empresas de servicios de inversión no residentes puedan ser miem-
bros negociadores de MEFF; la liquidación de sus operaciones deberá realizarse a través de
un miembro liquidador residente.

La negociación total de productos derivados canalizada por los miembros de MEFF hacia otros
mercados europeos en 2000 fue de 1,4 millones de contratos, y las posiciones abiertas a finales de año
en estos productos superaron los 184 mil contratos. Los productos derivados sobre deuda pública ale-
mana, en concreto el futuro sobre el bund de EUREX, registraron importantes cifras de contratación,
con más de novecientos mil contratos, acercándose al volumen total negociado en MEFF del futuro
sobre bono español. Además, la negociación de productos derivados sobre tipos de interés a corto
plazo de los miembros de MEFF se canalizó prácticamente en su totalidad a través de MATIF, aunque
los niveles de contratación fueron reduciéndose a lo largo del año. Los miembros españoles también
canalizaron operaciones hacia MONEP, produciéndose un aumento considerable de la contratación de
los futuros sobre los índices europeos DJ Eurostoxx 50 y DJ Stoxx 50 respecto al año anterior, que fue
de cerca de 89 mil contratos frente a los 17,2 miles de contratos registrados el año anterior.
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Cuadro 4.9

ACTIVIDAD CANALIZADA A TRAVÉS DE EUROMEFF EN 2000

Mercado Subyacente Volumen (1) Posiciones abiertas (2)

BOBL 148.882 13.718
EUREX BUND 915.487 40.230

SCHATZ 126.297 23.943

MATIF EURIBOR 14.264 23.224
NOCIONAL 10 AÑOS 55.005 2.911

CAC 40 91.393 4.080
MONEP DJ EURO STOXX 50 82.955 62.832

DJ STOXX 50 5.283 13.307

(1) Número de contratos.
(2) A final de período

4.2.2. El mercado de warrants

El desarrollo del mercado de warrants fue notable en 2000. El contexto general de fuerte incre-
mento de la inversión en instrumentos de renta variable y la diversificación de las carteras a nivel inter-
nacional fueron los motores de la revitalización de estos productos. Las propias características de los
warrants, en cuanto a accesibilidad y adecuación de las emisiones a las características de los inver-
sores, continuaron favoreciendo la utilización de estos productos. 

El importe total de las primas negociadas en la Bolsa de Madrid se multiplicó por más de cuatro
respecto el año anterior, alcanzando los 898,2 millones de euros. El número de emisiones cotizadas
se incrementó hasta 475 desde las 197 que cotizaron en 1999. No se produjeron cambios relevantes
en el ámbito de los emisores, pues Société Générale y Citibank continuaron realizando buena parte
del total de emisiones.
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Esta fuerte expansión afectó tanto a los warrants sobre renta variable como a los de renta fija, aun-
que la actividad de este mercado continuó concentrada en los productos de renta variable, que supu-
sieron el 98% de la contratación total. En particular, el 80% de la contratación de warrants sobre renta
variable tuvo como subyacente acciones individuales, y su fuerte incremento de la contratación se
enmarca dentro de la evolución observada en los contratos de opciones sobre acciones negociados en
MEFF. La ampliación del número de emisiones cotizadas fue importante, al incorporarse un gran
número de warrants sobre valores TMT (tecnológicos, medios y de telecomunicaciones) que cotizan
en las bolsas españolas, en las principales bolsas europeas y en el Nasdaq norteamericano.

La actividad de los warrants sobre renta fija también se incrementó notablemente en 2000; las
primas contratadas fueron 12 millones de euros frente a los 3,4 millones de euros de 1999. Ello se
explica fundamentalmente por el aumento de los warrants sobre divisas, específicamente sobre el tipo
de cambio entre el euro y el dólar, cuyas primas negociadas representaron el 98% de la contratación
total de este segmento. Así, el incremento del número de emisiones de los warrants de renta fija pro-
cedió exclusivamente de los warrants sobre divisas, que fueron 26 en 2000 frente a las 7 cotizadas en
1999, pues el correspondiente a warrants sobre deuda pública se mantuvo en dos emisiones. 

LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS
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Cuadro 4.10

CONTRATACIÓN DE WARRANTS EN LA BOLSA DE MADRID*

TOTAL Renta variable Renta Fija (1)

Volumen Núm.
Total Acciones Total

Volumen Núm. Volumen Núm. Volumen Núm

1995 1.078 4 1.078 4 0 0 0 0
1996 16.529 11 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 898.200 475 886.188 447 723.888 329 12.012 28

Importe en miles de euros

(*) El volumen se refiere a las primas negociadas; el nº contabiliza las emisiones que cotizan en cada periodo.
(1) Incluye los warrants sobre deuda pública y divisas.
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5. LAS INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA Y LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

5.1. Panorama general

En el año 2000 el patrimonio de las instituciones de inversión colectiva disminuyó más de un 8%
con respecto al año anterior, situándose en 202 millardos. El descenso afectó a todos los tipos de insti-
tuciones salvo a las SIMCAV, cuyo número y patrimonio continuaron aumentando de modo notable1.
A consecuencia del descenso patrimonial, el cociente patrimonio/PIB se situó en el 33%, frente al
39% de 1999. También se produjo un descenso en el número total de partícipes y accionistas, que
pasó de 8.165.000 en 1999 a 7.880.000 a finales del año 2000.

En el ámbito de los fondos de inversión, el descenso patrimonial fue proporcionalmente más acu-
sado para los FIAMM que para los FIM2. En los primeros, la caída estuvo fundamentalmente motivada
por los reembolsos3 y se produjo de forma continúa durante todo el año. En el caso de los FIM, el prin-
cipal motivo estuvo en las pérdidas de la cartera, aunque los reembolsos también fueron importantes.
En contraste con los FIAMM, que mantuvieron la trayectoria declinante del año anterior, el patrimonio
de los FIM dejó de crecer a partir del mes de abril e inició una trayectoria de franco descenso a partir
del mes de septiembre, impulsada sobre todo por el mal comportamiento de los precios de los activos
de renta variable.
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Gráfico 5.1

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN
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1 Ver Anexo A.4.1.
2 Ver Anexo A.4.1.
3 Ver Anexo A.4.11.
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En lo que se refiere a los partícipes, la reducción más importante se produjo también entre los
FIAMM4, mientras que entre los FIM algunas categorías perdieron partícipes y otras los ganaron5. Entre
las primeras se hallaron los FIM de renta fija, incluidos los fondos garantizados y mixtos, y los FIM de
renta variable nacional y garantizados de renta variable. Por el contrario, ganaron partícipes los FIM
con renta variable internacional y euro en su cartera, así como los fondos globales, si bien éstos
siguen teniendo un peso muy reducido en el conjunto. 

Los fondos de inversión constituyen, desde hace años, uno de los destinos más importantes del
ahorro familiar, en competencia con los depósitos, las acciones, los seguros de vida y los planes de
pensiones. Como se aprecia en el cuadro 5.1, los fondos de inversión han perdido peso durante los
últimos dos años en los activos financieros de los hogares españoles. El año pasado fue particularmen-
te notable el crecimiento de las tenencias en efectivo y depósitos, que aumentaron su peso en el patri-
monio familiar por primera vez desde 1990. También cabe destacar la continuidad en el crecimiento
la inversión en seguros y planes de pensiones, que se refleja en el apartado «Reservas técnicas de
seguros» del cuadro citado.  
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Cuadro 5.1

COMPOSICIÓN (%) DEL ACTIVO FINANCIERO DE LOS HOGARES (1)

Efectivo Valores Acciones Fondos Reservas técnicas Otrosy depósitos de renta fija de inversión de seguros

1988.............. 60,5 6,8 16,1 1,4 5,8 9,5
1989.............. 59,9 7,6 14,9 1,3 6,4 9,8
1990.............. 61,2 7,2 13,0 1,7 7,7 9,3
1991.............. 60,8 6,1 10,3 5,2 8,6 8,9
1992.............. 58,6 5,7 8,7 7,8 9,2 9,9
1993.............. 57,8 3,9 8,6 11,4 9,6 8,6
1994.............. 53,6 2,8 17,4 10,5 9,8 5,8
1995.............. 51,7 3,1 18,9 10,3 10,3 5,6
1996.............. 46,2 2,4 22,0 13,9 10,8 4,5
1997.............. 40,0 2,1 26,4 17,5 11,2 2,8
1998.............. 35,3 1,4 30,7 18,6 11,1 2,8
1999.............. 33,2 1,8 35,7 15,4 11,2 2,8
2000.............. 36,2 1,9 33,5 12,4 13,1 3,0

(1) Incluye a las instituciones privadas sin ánimo de lucro
Fuente: Cuentas financieras de la Economía Española 1995-2000. Banco de España.

El pasado año se modificó nuevamente la fiscalidad de los fondos de inversión para aproximarla
en mayor medida al tratamiento otorgado a los depósitos en la última reforma del impuesto sobre la
renta. El plazo para la aplicación de un tipo fijo en el caso de los fondos se redujo de dos años a uno
y se estableció aquél en el 18%, aplicándose el mismo porcentaje a las retenciones. A pesar de esta
mejora fiscal, el aumento de las rentabilidades ofrecidas por los depósitos proporcionó a estos instru-
mentos un mayor potencial competitivo frente a los fondos de inversión, muy especialmente respecto
a los FIAMM. El mayor atractivo de los depósitos se aprecia claramente en la proporción que supone
el patrimonio de los fondos sobre el total del patrimonio más el importe de los depósitos gestionados
por bancos y cajas de ahorro, entidades que comercializan ambos tipos de productos. Como se obser-
va en al cuadro 5.2, el citado cociente disminuyó de forma significativa para ambos tipos de entida-
des durante el año 2000. 

Los inversores siguieron buscando nuevas oportunidades de rentabilidad y diversificación en los
fondos con importantes inversiones en valores extranjeros, particularmente en renta variable. En con-

4 Ver Anexo A.4.1.
5 Ver Anexo A.4.7.
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Cuadro 5.2

RELACIÓN (1) ENTRE EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS (2) Y DEPÓSITOS 
DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS (%)

Bancos Cajas Total

Dic – 94 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 11 16
Dic – 95 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 11 15
Dic – 96 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28 14 21
Dic – 97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35 19 27
Dic – 98. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41 21 32
Dic – 99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38 19 29
Dic – 00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35 15 25

(1) Los porcentajes representan la proporción del patrimonio de los fondos sobre la suma de éste y los depósitos.
(2) Administrados por gestoras pertenecientes a los grupos financieros de bancos y cajas de ahorro, respectivamente.
Fuente: Boletín Estadístico del Banco de España y elaboración propia.

6 Ver Anexos A.4.3 y A.4.9.
7 Véase el recuadro: «El nuevo reglamento de instituciones de inversión colectiva».
8 Ver Anexo A.4.9.
9 Ver Anexo A.4.3.
10 Ver Anexo A.4.1.
11 Ver Anexo A.4.21.

junto, la cartera exterior experimentó un crecimiento notable y siguió ganando peso en el patrimonio
de los fondos, aunque a un ritmo menor que el año pasado por el impacto de la fuerte caída de los
precios de la renta variable extranjera a partir de marzo6.  Las inversiones exteriores aumentaron en
torno al 29%, de forma qu su peso respecto al patrimonio total se situó en el 42% (en comparación
con el 29% en 1999). 

La mayor parte de la cartera exterior estaba invertida en valores denominados en euros, que
suponían el 32% del patrimonio. Mientras que en las inversiones en renta fija predominaba esta
moneda, la inversión en acciones se materializaba en otras divisas. Dentro de la cartera exterior, cabe
destacar también el crecimiento de las participaciones en fondos de inversión. El crecimiento de esta
partida, que tiene todavía un peso muy reducido en el patrimonio, es una consecuencia de la crea-
ción de los fondos de fondos, autorizados con ocasión de la reforma de la Ley del Mercado de Valores
en 19987. 

En contraste con la cartera exterior, la cartera interior experimentó un descenso generalizado. En
lo que se refiere a los FIAMM, la cartera interior cayó el 31% y su principal componente, la inversión
en letras del Tesoro, el 54%8. En el caso de los FIM, la reducción en el importe de la cartera interior
fue del 24%, con fuertes caídas tanto en la renta variable como en la renta fija pública y privada9.
Como se aprecia en el cuadro 5.3, la reducción de la cartera interior implica que los fondos de inver-
sión han reducido su peso en la capitalización y los saldos vivos de los activos negociados en merca-
dos nacionales. 

Como ya se ha indicado, el patrimonio de las SIMCAV aumentó de forma considerable, en la
trayectoria de estos últimos años. A consecuencia de ello, y a pesar de que las SIM perdieron
patrimonio, las sociedades de inversión en su conjunto han ganado peso en el patrimonio total de
las IIC,  desde el 6% de 1999 a casi el 8% en el año 2000. En comparación con las SIM, las SIM-
CAV tenían en diciembre del pasado año un patrimonio cuatro veces superior y el triple de accio-
nistas10.

En cuanto a otras instituciones de inversión colectiva, cabe señalar que las IIC extranjeras han
incrementado su cuota de mercado en España del 3,2% al 4,2%11. 
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El nuevo reglamento de instituciones de inversión colectiva

El 19 de febrero de 2001 se publicó el nuevo reglamento de las IIC (*). Dicho R.D. tiene dos
objetivos fundamentales: abrir el mercado a nuevas figuras de inversión colectiva y flexibilizar la
creación y la operativa de las IIC españolas, así como de sus Sociedades Gestoras.

En este sentido se agiliza el procedimiento de constitución de fondos reduciendo el plazo de
autorización de seis a tres meses; también se reduce el patrimonio necesario para constituir un
fondo siempre que en el plazo de seis meses alcancen el mínimo establecido. Los FIAMM deben
constituirse con un patrimonio mínimo de 1.500 millones de pesetas, aunque inicialmente puede
ser de 100 millones; los FIM tendrán la posibilidad de constituirse con un patrimonio de 50
millones de partida para alcanzar posteriormente los 500 millones. Además, se permite a las
Sociedades Gestoras comercializar sus fondos directamente y a través de representantes.

Respecto a las nuevas posibilidades de inversión, en primer lugar, el ámbito de emisores en
cuyos activos se puede invertir se amplía a aquellos pertenecientes a los estados miembros de la
OCDE con calificación de solvencia no inferior a España. En segundo lugar, se permite la crea-
ción de Fondos Índice y de nueve figuras especializadas. Los primeros se constituyen como fon-
dos a los que se les permite algunas excepciones sobre las normas generales, concretamente, en
los porcentajes máximos que se pueden invertir en valores emitidos o avalados por una misma
entidad o un mismo grupo. Para estos fondos, los límites son el 35% y el 45%, respectivamente.

Las IIC especializadas que se contemplan son:

• IIC de fondos: pueden ser tanto sociedades como fondos de inversión mobiliaria (1). 
• IIC subordinadas (2).
• IIC principales: únicamente fondos, bajo la denominación de Fondos de Inversión Mobi-

liaria Principales (FIMP).
• IIC especializadas en valores no cotizados: se contemplan sociedades y fondos de inver-

sión mobiliaria (3).

Cuadro 5.3

IMPORTANCIA DE LAS CARTERAS DE LOS FONDOS EN RELACIÓN 
AL SALDO VIVO DEL MERCADO (1)

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

Asimismo, cabe destacar el fuerte crecimiento de la inversión colectiva inmobiliaria, tanto en patri-
monio (40%) como en número de partícipes (30%), animado por la favorable evolución de los precios y
las rentas de la propiedad en ese sector.  A pesar de ello, el número de instituciones inversoras no se ha
incrementado. Una de las cinco instituciones existentes se halla actualmente en proceso de liquidación.

1996 1997 1998 1999 2000

Renta variable cotizada (1)................... 2,4 5,0 5,0 3,6 2,8

Renta fija privada (2) ............................ 8,8 18,4 23,0 22,4 17,1
A corto plazo .................................... 7,3 15,7 33,0 45,5 43,2
A largo plazo..................................... 9,1 18,8 21,6 14,7 12,2

Renta fija pública.................................. 39,0 46,5 44,7 32,6 23,4
A corto plazo .................................... 57,2 82,2 78,4 97,9 92,2
A largo plazo..................................... 30,1 33,4 35,5 18,3 11,7
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5.2. Fondos y sociedades de inversión mobiliaria

Fondos

Patrimonio y composición de la cartera

Como ya se ha comentado, el patrimonio de los fondos disminuyó respecto al año anterior. En el caso
de los FIM, el descenso fue del 7%. La caída patrimonial de los FIM se explica, en un 44%, por los reem-
bolsos netos y, en el 66% restante, por las pérdidas de la cartera12, que provinieron de las cotizaciones de
la renta variable y los derivados. Las pérdidas en renta variable fueron cuantiosas, suponiendo un importe
cercano al 68% del total de la disminución patrimonial. Las generadas por los derivados también fueron
notables, suponiendo de 18% de aquélla. Los rendimientos obtenidos por intereses y variación en precios
de la renta fija compensaron parcialmente estas pérdidas. En el caso de los FIAMM, el fuerte predominio de
los reembolsos sobre las suscripciones determinó una caída patrimonial del 22%, superior en seis puntos
porcentuales a la del año anterior. En este caso, los rendimientos de la cartera fueron positivos13.

Los valores extranjeros volvieron adquirir un protagonismo, destacado en la política inversora de
los fondos. En el ámbito de los FIM, la renta fija euro en la cartera de estas instituciones aumentó un
39%, mientras que la renta fija española y el resto de la renta fija internacional experimentaron un
fuerte retroceso14. En renta variable, los valores extranjeros denominados en euros aumentaron el 23%
y los denominados en dólares el 38%, mientras que la renta variable española disminuyó un 16%.
También aumentaron de forma notable los valores extranjeros en la cartera de los FIAMM, a pesar del
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Las tres primeras categorías, ya previstas a nivel legal(4), se empezaron a comercializar antes
de la aprobación del nuevo R.D. gracias a un acuerdo entre la CNMV y la Dirección General del
Tesoro y Política Financiera. Al amparo de dicho acuerdo se han creado numerosas instituciones de
este tipo, sobre todo FIMF. En 2000 se dieron de alta un total de 97 FIMF, 10 FIMP y 24 FIMS. En los
dos primeros meses de 2001 se han constituido 13 FIMF, con lo cual a dicha fecha existían un total
de 110. Del total, casi la mitad pertenecen a la categoría de Renta Variable Internacional, seguido de
Renta Variable Mixta Internacional, Fondos Globales y Renta Variable Mixta Euro. Las IIC de fondos
deben invertir más del 50% de su patrimonio en otros fondos y no pueden invertir más del 45% en
un mismo fondo.

Los Fondos de Fondos permiten que el ahorrador diversifique sus inversiones, ya que la sus-
cripción de un sólo fondo permite invertir en una cesta de fondos. Normalmente, sirven de vehí-
culo a la inversión internacional como muestra la vocación inversora declarada, que se ha
comentado más arriba. 

(*) Real Decreto 91/2001, de 19 de febrero, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto 1393/1990 de 2
de noviembre, que aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, reguladora de Instituciones de Inversión Colectiva (IIC).

(1) Se engloban en esta categoría las siguientes figuras: Sociedad de Inversión Mobiliaria de Fondos (SIMF), Socie-
dad de Inversión Mobiliaria de Capital Variable de Fondos (SIMCAVF) y los Fondos de Inversión Mobiliaria de Fondos
(FIMF).

(2) Se recogen las mismas figuras que en la nota a pie de página anterior, bajo las siglas SIMS, SIMCAVS y FIMS.
(3) Se engloban en esta categoría las siguientes figuras: Sociedad de Inversión Mobiliaria Especializada en valores

no cotizados (SIME) y los Fondos de Inversión Mobiliaria Especializados en valores no cotizados (FIME).
(4) Estas categorías de IIC estaban previstas en la Ley 46/1984 según fue modificada por la Disposición Adicional

primera de la Ley 37/1998.

12 Ver Anexo A.4.6.
13 Ver Anexo A.4.11.
14 Ver Anexo A.4.2.
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descenso global en el patrimonio de estas instituciones. En este caso, las inversiones exteriores se cen-
traron fundamentalmente en activos monetarios de la zona euro, cuyo importe en la cartera se incre-
mentó en un 21%. La cartera interior disminuyó en un 31%. 

En cuanto a los fondos garantizados, su patrimonio disminuyó un 7% con respecto al año ante-
rior. En su cartera se observa un trasvase de recursos hacia la inversión exterior, que ya se apreció en
1999 pero en menor magnitud. A finales de 2000, la cartera exterior suponía un 30% del patrimonio
frente al 12% del año pasado. Este trasvase de recursos se ha materializado tanto en las inversiones en
renta fija como en derivados.

Rentabilidad y riesgo

En los distintos gráficos que se incluyen en este apartado se realiza una comparación de las ren-
tabilidades reales (descontada la inflación) obtenidas por las distintas categorías de fondos con las de
diversos índices que pueden usarse como referencia. 

En el Anexo 4.8 se relacionan las rentabilidades obtenidas por cada fondo con el riesgo asumido.
En dicho anexo se ofrecen, de forma individual, los datos de rentabilidad y de volatilidad y duración
como indicadores del riesgo. En el cuadro 5.4 se presentan las rentabilidades anuales para algunas
categorías de fondos y para cada índice de referencia, así como la volatilidad de los índices. Con estos
datos se puede comparar la rentabilidad obtenida por un fondo concreto y el riesgo asumido, con las
del índice correspondiente. 

Los resultados consolidados de los FIM mostraron pérdidas en siete de las diez categorías existen-
tes (véase anexo A.4.2) 15. Como era de esperar y en consonancia con la evolución de las bolsas, los
FIM con mayores rendimientos negativos fueron los incluidos en las distintas categorías de renta varia-
ble. Resulta particularmente llamativa la evolución de los fondos de renta variable internacional, cuyo
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Cuadro 5.4

RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD ANUALES DE LOS ÍNDICES DE REFERENCIA

Tipo de fondo (1) Rentabilidad anual Índice de referencia (2) Rentabilidad anual Volatilidad anual

FIM-RFCP 3,08 AFI-LT 1 AÑO 4,24 0,66
AFI-3 AÑOS 4,95 1,67

FIM-RFLP 4,05 AFI-10 AÑOS -8,25 4,33

FIM-RFI 7,24 MSCI 1-3 AÑOS -0,38 5,22
MSCI 3-5 AÑOS -1,17 6,21

FIM-RVE 5,93 EUROSTOXX 50 -2,69 23,14

FIM-RVN -16,67 IBEX 35 -21,75 24,62

FIM-RVI -15,81 MSCI ALL COUNTRY -15,06 15,46

FIAMM 2,91 AFI-LT 1 AÑO 4,24 0,66
AFI-REPOS 1 DÍA 4,16 0,16

(1) FIM-RFCP: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Fija a Corto Plazo; FIM-RFLP: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Fija a Largo
Plazo; FIM-RFI: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Fija Internacional; FIM-RVE: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Variable de la
zona Euro; FIM-RVN: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Variable Nacional; FIM-RVI: Fondos de Inversión Mobiliaria de Renta Varia-
ble Internacional; FIAMM: Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario.
(2) AFI: Analistas Financieros Internacionales elabora índices de deuda española a medio y largo plazo y de activos del mercado monetario.
MSCI: Morgan Stanley Composite Index son un conjunto de índices de deuda soberana de 20 países desarrollados a medio y largo plazo. El
índice de renta variable internacional (MSCI All Country) incluye tanto países desarrollados como emergentes. EuroStoxx 50: índice com-
puesto por los 50 valores más líquidos del conjunto de bolsas de la zona euro elaborado por Dow Jones.

15 Las categorías de FIM que tuvieron pérdidas fueron: Renta Variable Mixta, Renta Variable Nacional, Renta Fija Mixta
Internacional, Renta Variable de la zona euro, Renta Variable Internacional, Garantizados de Renta Variable y Fondos Globales.
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valor liquidativo registró una pérdida del 17% en el año 2000, frente a una ganancia de casi el 50%
en 1999. En contraste con la renta variable, los rendimientos de las categorías de renta fija fueron
positivos y mayores que en 1999, salvo en el caso de la renta fija mixta internacional. Destacó, sobre
todo, el rendimiento de los fondos de renta fija internacional, que se incrementó del 3,3% en 1999
hasta el 7,5%, gracias a la evolución de los tipos de interés a largo plazo norteamericanos y a la
depreciación del euro frente al dólar. En general,  los fondos de renta fija se beneficiaron de una evo-
lución favorable de las cotizaciones de la deuda pública, inducida por un aumento de su demanda, ya
que la deuda ha servido como refugio a los inversores frente a la evolución de las bolsas, y a una
reducción de las emisiones netas por parte de los Estados. 

En un contexto de subidas de tipos de interés a corto plazo, los FIAMM también han obtenido
ganancias superiores a las del año anterior, aunque su rentabilidad nominal no ha conseguido superar
la tasa de inflación del 4%, con lo que su rentabilidad real ha sido negativa (ver gráfico 5.4). Esto ha
ocurrido también con los FIM de renta fija nacional a corto plazo (ver gráfico 5.2.1).
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(1) AFI-LT: índice AFI de Letras del Tesoro a 1 año.
AFI-3 años: índice AFI de deuda a 3 años.

Gráfico 5.2.1

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000:
FIM DE RENTA FIJA A CORTO PLAZO E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) AFI-10 años: índice AFI de deuda a 10 años.

Gráfico 5.2.2

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000:
FIM DE RENTA FIJA A LARGO PLAZO E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) MSCI WORLD 1-3 YR: índice Morgan Stanley Composite de 1 a 3 años.
MSCI WORLD 3-5 YR: índice Morgan Stanley Composite de 3 a 5 años.

Gráfico 5.2.3

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000:
FIM DE RENTA FIJA INTERNACIONAL E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) Ibex 35.

Gráfico 5.3.1

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL en 2000:
FIM DE RENTA VARIABLE NACIONAL E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) EuroStoxx 50.

Gráfico 5.3.2

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000:
FIM DE RENTA VARIABLE EURO E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) MSCI All country: índice Morgan Stanley Composite All country.

Gráfico 5.3.3

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000:
FIM DE RENTA VARIABLE INTERNACIONAL E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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(1) AFI-LT: índice AFI de Letras del Tesoro a 1 año.
AFI-R: índice AFI de repos a 1 día.

Gráfico 5.4

RENTABILIDAD REAL INTERANUAL EN 2000: FIAMM E ÍNDICES DE REFERENCIA (1)
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Comisiones y otros gastos repercutidos

Las comisiones repercutidas por las gestoras a los fondos  constituyen un elemento significati-
vo en la determinación de las rentabilidades, sobre todo para los fondos con menores posibilida-
des revalorización de su cartera. En el año 2000 se modificaron los límites máximos autorizados
para diversos tipos de comisiones en FIM y FIAMM. En el recuadro adjunto se exponen los cam-
bios adoptados y se comenta su incidencia en las comisiones efectivamente aplicadas por los dis-
tintos tipos fondos.
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Durante el pasado año, las gestoras repercutieron sobre los FIM un importe de 2,6 mil millo-
nes de euros en concepto de comisiones y otros gastos, lo que supone aproximadamente el 1,62%
del patrimonio medio gestionado. El 91% de este importe provino de las comisiones de gestión
que, en porcentaje sobre el patrimonio medio, disminuyeron desde el 1,68% en 1999 hasta 1,62%
(véase anexo A.4.6) En cuanto a los FIAMM, los gastos repercutidos ascendieron a 428 millones de
euros, lo que supone el 1,17% del patrimonio medio del año (véase anexo A.4.11). Las comisiones
de gestión, en las que se concentraba el 90% del importe mencionado, experimentaron también
un descenso, en este caso desde el 1,16% del patrimonio medio gestionado en 1999 hasta el
1,05%. 
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Reducción de las comisiones máximas aplicables a los fondos

En junio de 2000, en el marco de un amplio plan de medidas para consolidar el crecimien-
to de la economía española y la creación de empleo, el Gobierno modificó las comisiones máxi-
mas aplicables a los fondos de inversión tal y como se muestra en el cuadro.

COMISIONES MÁXIMAS APLICABLES A LOS FONDOS

Tipo de comisión
FIM FIAM

Anterior Actual Anterior Actual

Gestión
s/patrimonio ........................................ 2,50% 2,25% 1,50% 1%
s/resultados.......................................... 20% 18% 15% 10%
s/patrimonio y resultados

Patrimonio....................................... 1,50% 1,35% 1% 0,67%
Resultados ....................................... 10% 9% 5% 3,33%

Suscripción y reembolso.......................... 5% 5% 1% 1%
Depósito.................................................. 4 por mil 2 por mil 1,5 por mil 1,5 por mil

La comisión de gestión se aplica al fondo en su conjunto y las de suscripción y/o reembolso
se aplican a cada partícipe de forma individual. La primera, por tanto, es la que tiene mayor inci-
dencia en la rentabilidad de los fondos. Aunque la regulación contempla la posibilidad de apli-
carlas sobre el patrimonio, sobre los resultados o sobre ambos, en la inmensa mayoría de los fon-
dos se utiliza la primera alternativa. En las medidas adoptadas, el Gobierno fijó la comisión de
gestión máxima en el 2,25% para los FIM y en el 1% para los FIAMM, frente al 2,5% y al 1,5%
vigentes con anterioridad. El impacto real de esta reducción ha sido desigual entre las distintas
categorías de fondos.

Como se puede observar en el cuadro siguiente, el segmento más afectado ha sido el de
los FIAMM, ya que más de la mitad de los fondos soportaban a finales de 1999 una comisión
de gestión superior al 1%, que es el nuevo límite máximo establecido. También se ha produ-
cido un impacto notable en los fondos de renta variable, segmento en el que muchas gestoras
aplicaban comisiones superiores al nuevo límite del 2,25%. En cambio, la incidencia de la
medida sobre los FIM de renta fija y sobre los fondos garantizados ha sido escasa, ya que en
estos segmentos casi todos los fondos tenían establecidas comisiones por debajo del actual
máximo legal.
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Sociedades de inversión

A finales del pasado año las SIM y las SIMCAV gestionaban conjuntamente algo menos del 8%
del patrimonio total de las instituciones de inversión colectiva. La evolución de estos dos tipos de
sociedades ha sido muy distinta. Mientras las SIMCAV han visto aumentar su patrimonio gestionado
hasta casi 13.000 millones de euros a finales del 2000 desde 9.800 millones en 1999, las SIM han ges-
tionado un patrimonio próximo a los 3.000 millones, inferior a los 3.300 millones del año anterior
(véase anexo A.4.1). 

La distribución de su patrimonio se facilita en los anexos A.4.15 y A.4.17. En las SIMCAV hay que
destacar el mayor peso de la cartera exterior frente al de la interior debido a un aumento importante
de aquélla con respecto al año pasado. Dentro de las inversiones exteriores, las mantenidas en activos
denominados divisas distintas al euro superan ligeramente a las de la zona euro. En general, predomi-
na la inversión en renta variable.

5.3. Organismos de inversión colectiva extranjeros comercializados en España

Las instituciones extranjeras, como se ha comentado en el apartado 5.1, han ganado cuota de
mercado, pero menos que en 1999. El volumen de recursos gestionados ha crecido un 23% y el
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En cuanto a los nuevos límites máximos del resto de comisiones, cabe destacar la sustancial
reducción en términos relativos aplicada a las comisiones de gestión sobre resultados de los
FIAMM y a la comisión de depósito de los FIM, que han pasado del 15% al 10% y del 4 por mil
al 2 por mil, respectivamente. La incidencia de estas comisiones es notablemente inferior a la
correspondiente a las comisiones de gestión sobre patrimonio

COMISIONES DE GESTIÓN SOBRE PATRIMONIO

Tipo de
2000(*) 1999(*) Pro memoria:

fondo Máxima Media Máxima Media % de fondos en 1999 con
comisión > max. actual

FIAMM ............... 1,00 0,90 1,50 1,10 55,7
IFIAMM .............. 1,00 0,75 1,00 0,75 0,0
RFCP................... 2,25 1,06 2,50 1,10 1,0
RFLP ................... 2,10 1,23 2,50 1,27 0,6
RFM.................... 2,25 1,40 2,50 1,38 2,2
RVM ................... 2,25 1,61 2,50 1,64 15,6
RVN.................... 2,25 1,72 2,50 1,81 23,3
RFI ...................... 2,25 1,46 2,35 1,43 2,0
RFMI................... 2,25 1,32 2,50 1,35 6,9
RVMI .................. 2,25 1,66 2,50 1,72 12,9
RVE..................... 2,25 1,72 2,50 1,84 28,2
RVI...................... 2,25 1,82 2,50 1,88 32,2
GRF .................... 2,25 1,08 2,00 1,12 0,0
GRV.................... 2,25 1,26 2,50 1,24 1,7
FGL..................... 2,25 1,41 2,50 1,38 3,8

(*) Cuarto trimestre
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número de inversores lo ha hecho en un 27%16. A finales de 2000 había 170 instituciones, 33 más que
el año anterior, y el número de inversores había crecido un 41%. Un aspecto especialmente importan-
te en la actividad de estas entidades es que su oferta incluye más de 3.200 clases de participaciones o
modalidades de inversión diferentes, lo que supone una oferta más amplia que la de los fondos nacio-
nales.

El Real Decreto 91/2001 por el que se modifica el Reglamento de IIC, declara libre la comerciali-
zación en España de las acciones y participaciones de IIC domiciliadas en un estado miembro de la
UE y sometidas al régimen previsto en las Directivas 85/611/CEE y 88/220/CEE, aunque sujeta a una
serie de requisitos. Para las IIC domiciliadas fuera del territorio de la UE o no sometidas a las citadas
Directivas, se exige la autorización expresa de la CNMV y que la legislación española regule la cate-
goría de IIC de que se trate, así como que en su estado de origen exista una normativa equivalente,
como mínimo, a la española en materia de protección al inversor.

5.4. Fondos de inversión inmobiliaria

El patrimonio de los fondos de inversión inmobiliaria sigue siendo reducido en comparación con
los fondos de inversión de carácter financiero. En diciembre del año 2000, su importe ascendía a 1,2
mil millones de euros, menos del 1% del patrimonio conjunto de FIM y FIAMM. Sin embargo, el cre-
cimiento de esta modalidad de inversión ha sido considerable durante los dos últimos años: en 1999
se duplicó y el pasado año aumentó el 40%. La progresión en el número de partícipes también ha sido
significativa17, pasando de 14.000 en 1998 a 33.000 en 1999 y a 43.000 en el año 2000.  El buen
momento del sector inmobiliario y la flexibilización de su regulación en 199918 han favorecido esta
trayectoria. 

Los fondos de inversión inmobiliaria tenían invertido a finales del pasado año el 69% de su
patrimonio en viviendas y otros inmuebles, frente a un 64% en 1999. La inversión en alquiler
suponía el 54% del patrimonio, un porcentaje ligeramente superior al del año anterior. La cartera
de valores también aumentó ligeramente en porcentaje sobre el total patrimonial, situándose en el
34%.

De los cinco fondos de inversión inmobiliaria existentes durante los últimos años, uno de ellos se
encuentra en liquidación. BCH-BANIF sigue siendo el fondo con mayor número de partícipes, el 72%,
y gestiona el 49% del patrimonio total. 

5.5. Entidades de capital-riesgo

La industria de capital-riesgo en España es relativamente reciente y su importancia en términos
económicos es aun reducida en comparación con otros países europeos como el Reino Unido, Ale-
mania o Francia. A pesar de ello, se observa una tendencia creciente desde 1997 como consecuencia
de las expectativas de recuperación económica, la creación de la moneda única y el desarrollo de los
mercados de valores.

En 2000, el capital-riesgo se ha visto especialmente beneficiado por el desarrollo de negocios
relacionados con la Nueva Economía, concretamente, con empresas creadas en el ámbito de Internet.
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16 Ver Anexo A.4.21.
17 Ver Anexos A.4.19 y A.4.20.
18 Real Decreto 845/1999, de 21 de mayo, por el que se modifica parcialmente el R.D. 1393/1990, de 2 de noviem-

bre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de inver-
sión colectiva en relación con las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y se disponen otras medidas financieras.

19 Los datos que se aportan en este apartado, salvo los que proceden de la propia CNMV, se aportan en J. Martí Pellón
(2001): «El capital inversión en España, 2000». Ed. Civitas, Madrid.
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El sector captó 2.350 millones de euros19, en comparación con los 630 millones de euros de 1999,
aunque algo más de mil millones de euros correspondieron  a dos grandes operaciones: la constitu-
ción de un fondo de private equity por 600 millones de euros por parte de Mercapital Servicios Finan-
cieros y la aportación a los fondos disponibles de las plusvalías obtenidas por Vista Capital Expansión
por la venta de Superdiplo.

Las entidades financieras siguen siendo la primera fuente de recursos del sector, con el 35% del
total. Hay que resaltar que la aportación realizada por los fondos de fondos es significativa, el 12%, y
que incluye la intervención del Fondo Europeo de Inversiones (FEI). Al contrario de lo que ocurre en
países como Estados Unidos o Reino Unido donde el capital-riesgo está más desarrollado, los fondos
de pensiones sólo han supuesto el 10% de los recursos captados.

El auge de las empresas de nuevas tecnologías también contribuyó a que aumentara el número
de inversiones realizadas en las fases de semilla o arranque, aunque siguen siendo las inversiones en
la fase de expansión, en primer lugar, y las destinadas a realizar adquisiciones apalancadas, en segun-
do lugar, las que más recursos acapararon20. En consonancia con lo expuesto hasta ahora, las cifras
muestran que el 35% de las inversiones realizadas en 2000 se ha dirigido al sector de alta tecnología,
frente al 23,5% del año anterior21.

En resumen, en el cuadro 5.5 se puede observar el alto crecimiento de los recursos captados y el
más modesto experimentado por las inversiones realizadas en el año, lo que indica que existe un
exceso de liquidez destinado a las nuevas inversiones que se realicen en 2001. Por esta razón y por la
caída de los mercados tecnológicos, se puede prever que la captación de nuevos recursos en 2001 sea
inferior a 2000.

Finalmente, en el cuadro 5.6 se describen las entidades de capital riesgo creadas durante 1999 y
2000, al amparo de la nueva Ley de Capital-Riesgo (Ley 1/1999). Se caracterizan, en términos genera-
les, por ser entidades cerradas, que priman la inversión en el sector de nuevas tecnologías, en las fases
de arranque y expansión y con un ámbito geográfico de actuación amplio.
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95

20 Ver Anexo A.4.22.
21 Ver Anexo A.4.24.

VARIABLES

1998 1999 2000

Importe
Variación

Importe
Variación

Importe
Variación

(%) (%) (%)

Recursos captados....................... 694.998 70,8 630.035 -9,3 2.349.182 272,9
Inversiones anuales ..................... 365.097 39,8 722.795 98,0 1.126.790 55,9
Cartera al coste ........................... 964.913 32,0 1.492.785 54,7 2.402.552 60,9

Fuente: Martí Pellón, J. (2001): «El capital inversión en España, 2000». Ed. Civitas, Madrid.

Cuadro 5.5

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCIÓN DE LA INDUSTRIA
DE CAPITAL-RIESGO EN ESPAÑA

Importe en miles de euros
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Cuadro 5.6

CARACTERÍSTICAS BÁSICAS DE LAS NUEVAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
PROMOVIDAS POR LA NUEVA LEY, SITUACIÓN A 31 DE DICIEMBRE DE 2000

Características SCR (1) FCR (2)

Grupo promotor Personas físicas 11 0
Sector público 0 4

Bancos 7 4
Instituciones académicas 2 0
Empresas no financieras 3 1

Varios 5 5

Naturaleza Abierta 0 0
Cerrada 28 12

N.o de partícipes o accionistas Unipersonales 4 3
de 2 a 3 10 2

de 4 a 10 10 6
más de 10 4 1

Capital social/ patrimonio de constitución menos de 3 millones euros 13 0
de 3 a 12 millones euros 10 7
más de 12 millones euros 5 5

Administración Propia 21 0
Propia+Gestora 7 12

Estructura 0 empleados 5 nd
hasta 4 16

más de 5 5
nd 2

Política de inversión: Nuevas tecnologías 12 2
– sector Consumo 2 0

Otros 14 10

– fase de maduración de la empresa Arranque 5 3
Arranque y expansión 3 0

Expansión 6 3
Todos 14 6

– ámbito geográfico Lugar de origen 8 5
España y UE 7 5

Todos 13 2

Otros Nueva entidad 24 nd
Transformación de SA en SCR 4

TOTAL 28 12

(1) SCR: Sociedades de Capital-Riesgo.
(2) FCR: Fondos 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 finalizar el año 2000 el sector contaba con 105 entidades, de las que 48 eran sociedades de valo-
res y 57 agencias de valores. Las entidades miembros de bolsa eran 58, de las cuales 39 eran sociedades
y el resto agencias. Esta estructura era, con muy pequeñas variaciones, la que ya presentaba el sector en
1999. Sin embargo, se realizaron diversas operaciones de adquisición y reestructuración. Las adquisicio-
nes afectaron, principalmente, a entidades anteriormente independientes, esto es, no controladas por
entidades financieras. Entre éstas destacaron las de las sociedades de valores Benito y Monjardín, por el
Banco Espíritu Santo, Beta Capital, por el grupo holandés Meespierson, y Siaga, por el «broker» especia-
lizado en Internet Consors. También cabe destacar las adquisiciones de las sociedades de valores J.P.
Morgan por Chase Manhattan y de Ibersecurities por Banco Sabadell y Banco Comercial Portugués.

El sector obtuvo el pasado año un beneficio agregado de 617 millones de euros, lo que supone
un aumento del 54% respecto a 1999. Sin embargo, este porcentaje no refleja la evolución real del
sector, ya que los resultados se vieron fuertemente reducidos en 1999 por las elevadas pérdidas conta-
bles de una sociedad 1, a raíz de una amortización de carácter extraordinario realizada tras su adquisi-
ción por un banco de inversión internacional. Sin tener en cuenta esta sociedad, el beneficio agregado
del resto del sector aumentó el 9%, frente a una caída del 2% en 1999. Así, pues, se produjo una
moderada recuperación de los beneficios.

Los resultados fueron muy diferentes según las entidades fueran miembros o no del mercado 2.
Así, las sociedades miembros aumentaron sus beneficio agregado un 17%, sin contar la sociedad
mencionada, mientras que las sociedades no miembros vieron descender su beneficio un 16%. En el
caso de las agencias de valores, aquellas que son miembros del mercado registraron un aumento de su
beneficio del 70%, mientras que los no miembros sufrieron una reducción del beneficio del 41%.

Como es habitual, el comportamiento de los ingresos por comisiones de tramitación y ejecución
de órdenes fue determinante en la evolución de la cuenta de resultados agregada del sector. En el seg-
mento bursátil nacional, que constituye la principal fuente de ingresos para el sector, el mal compor-
tamiento de los precios no impidió que la negociación aumentara de un modo notable, con favorables
consecuencias para la cuenta de resultados de las entidades, particularmente para los miembros de
bolsa. El aumento de estas comisiones se produjo a pesar de que se acentuó la trayectoria decreciente
de los corretajes. La presión competitiva en este apartado se intensificó, principalmente por el creci-
miento de las operaciones en valores negociados en mercados extranjeros y por el desarrollo de los
servicios de corretaje a través de Internet 3. En contraste con la evolución de los ingresos por tramita-
ción y ejecución de órdenes, los ingresos de las actividades por cuenta propia experimentaron un
notable descenso, acusando sobre todo la caída de los precios en la renta variable.
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1 AB Asesores, actualmente Morgan Stanley Dean Witter.
2 Ver Anexos A.5.4.1, A.5.4.2 y A.5.4.3.
3 Véase el recuadro «Prestación de servicios a través de Internet» incluido en este apartado.
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En consonancia con los resultados obtenidos, la rentabilidad sobre fondos propios (ROE) después
de impuestos aumentó significativamente con respecto a 1999 para los miembros de bolsa, mientras
que se redujo para las entidades no miembros de bolsa. En el caso de las sociedades, el elevado peso
de las entidades miembros de bolsa en el resultado agregado determinó que el ROE medio de aquéllas
se situase en el 29%. Algo menos de la tercera parte de las sociedades sobrepasaron ese promedio,
mientras que un porcentaje similar obtuvo un ROE inferior al 10%. Sólo cinco sociedades registraron
pérdidas. En cuanto a las agencias, a pesar de que las entidades miembros de bolsa aportaron el 69%
de los beneficios después de impuestos, el fuerte predominio de las entidades no miembros en los fon-
dos propios determinó que el ROE se situase en el 9%. El 53% de las agencias estuvieron por debajo
de este porcentaje, incluidas doce entidades con pérdidas.

Actividades por cuenta de terceros

Las sociedades y agencias de valores ingresaron, conjuntamente, 1.319 millones de euros en
concepto de comisiones por servicios, de los que 1.100 millones correspondieron a las sociedades de
valores y el resto a las agencias de valores. Los corretajes constituyeron en ambos casos la fuente de
ingresos más importante. En el caso de las sociedades, los corretajes produjeron unos ingresos de 684
millones de euros, lo que supone un aumento del 27% respecto al año anterior. En el caso de las agen-
cias, este importe se situó en 155 millones de euros, un 3% menos que en 1999. Tanto en las socieda-
des como en las agencias de valores, estos ingresos aumentaron de forma considerable para las enti-
dades miembros de bolsa y disminuyeron para las entidades no miembros 4.
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1996 1997 1998 1999 2000

Margen financiero.................................................. 97,5 75,2 32,4 52,1 45,5
Beneficios netos en valores .................................... 12,1 63,6 42,0 102,8 69,3
Comisiones netas percibidas .................................. 381,5 609,4 878,1 867,7 1.052,6

Margen ordinario......................................................... 491,3 748,2 952,6 1.022,6 1.167,4

Gastos de explotación............................................ 276,7 343,6 389,9 449,9 522,8

Margen de explotación ................................................ 214,6 404,7 562,7 572,7 614,5

Amortizaciones y otras dotaciones ......................... 39,9 43,5 9,7 213,9 47,1
Otras ganancias y pérdidas .................................... 8,2 15,4 17,0 42,0 49,4

Resultado antes de impuestos ...................................... 182,9 376,6 569,9 400,8 616,8

Impuesto sobre sociedades..................................... 60,4 112,5 177,5 111,5 198,0

Resultado después de impuestos.................................. 122,5 264,0 392,5 289,2 418,8

Pro memoria: Rentabilidad media s/fondos propios
antes de impuestos (%)

Total....................................................................... 17,0 29,1 34,7 21,8 27,0
Miembros de bolsa................................................. 18,0 34,5 41,1 23,3 30,7
No miembros de bolsa ........................................... 15,0 16,1 17,9 15,8 10,2

Cuadro 6.1

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA DE LAS ENTIDADES DE VALORES

Importe en millones de euros

4 En las sociedades de valores, los ingresos por tramitación y ejecución de órdenes aumentaron un 29% para los miem-
bros de bolsa y disminuyeron un 54% para los no miembros. En las agencias de valores, estas comisiones aumentaron un
70% para los miembros y disminuyeron un 33% para los no miembros.
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Los volúmenes mediados por cuenta de terceros ascendieron a 12,1 billones de euros, lo que
supuso un aumento del 45,3% sobre 1999 5, frente al aumento del 4,9% experimentado en dicho año.
Siguen siendo las operaciones relacionadas con activos del mercado monetario y deuda pública las
que concentran el mayor volumen mediado, el 48%, seguidas de las operaciones con derivados con
el 41%. Mientras que las primeras se concentraron, fundamentalmente, en activos del mercado nacio-
nal, las segundas se canalizaron en su mayoría a través de mercados extranjeros. Dentro de la renta
variable, cabe destacar que el volumen negociado en mercados extranjeros ha experimentado un fuer-
te crecimiento respecto a 1999, llegando a suponer el 24% de la renta variable negociada. En lo que
se refiere a la renta fija privada, segmento en el que las entidades mantienen una reducida actividad,
el volumen negociado se duplicó respecto al año anterior, dirigiéndose casi todas las operaciones
hacia los mercados nacionales.

La renta variable supuso el 9% de los volúmenes negociados por cuenta de terceros, pero aportó
el 77% de los ingresos por tramitación y ejecución de órdenes 6. En contraste con la negociación en
derivados, activos monetarios y deuda pública, donde predomina el segmento mayorista y los correta-
jes son reducidos, la intermediación en renta variable tiene un notable componente minorista y las
comisiones aplicadas son sustancialmente mayores. No obstante, los corretajes de la renta variable
mantienen una trayectoria declinante desde principios de los años noventa, a consecuencia de la
competencia cada vez mayor que existe entre los proveedores de este servicio. Como puede apreciar-
se en el gráfico 6.1, esta trayectoria se intensificó de modo notable durante el pasado año, debido
entre otros factores a la oferta creciente de servicios a través de Internet y al aumento de las operacio-
nes en valores extranjeros, en las que las sociedades y agencias españolas tienen todavía una partici-
pación reducida. 

Las comisiones percibidas por otros servicios supusieron un 36% del total, frente al 38% en 1999.
Las actividades de comercialización de instituciones de inversión colectiva y de colocación y asegura-
miento de emisiones son las que proporcionaron mayores ingresos. En concreto, estas actividades
aportaron 300 millones de euros, lo que supone el 23% del total de comisiones percibidas por todos
los conceptos. 
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1996 1997 1998 1999 2000

Tramitación y ejecución de órdenes ............................. 361,9 558,0 788,5 699,3 838,4
Suscripción y reembolso en IIC .................................... 61,0 89,0 122,6 138,5 157,7
Colocación y aseguramiento en emisiones................... 30,5 70,5 138,6 112,9 147,9
Asesoramiento y diseño de operaciones....................... 17,0 37,5 13,1 38,5 38,8
Gestión de carteras y depósito de valores..................... 19,3 25,9 33,8 33,3 32,7
Otras............................................................................ 62,4 80,8 114,5 109,4 103,7

Total ............................................................................ 552,2 861,7 1.211,0 1.131,9 1.319,1

Cuadro 6.2

COMISIONES PERCIBIDAS POR LAS ENTIDADES DE VALORES
POR PRESTACIÓN DE SERVICIOS

Importe en millones de euros

5 Ver Anexo A.5.8.
6 Ver Anexo A.5.10.
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Gráfico 6.1

ENTIDADES DE VALORES: MEDIACIÓN EN RENTA VARIABLE COTIZADA
EN LAS BOLSAS NACIONALES. VOLÚMENES Y CORRETAJE

Prestación de servicios a través de Internet

Internet se ha convertido en un vehículo para la realización de transacciones que
aumenta la competencia entre los proveedores de servicios financieros en el área de los mer-
cados de valores. Estos pueden ofrecer sus servicios a un número cada vez mayor de clientes
sin apoyarse exclusivamente en su red de sucursales o representantes. Algunos servicios
como el corretaje electrónico han alcanzado ya una difusión notable, sobre todo en Estados
Unidos. 

En Europa, el desarrollo de los servicios en valores a través de Internet es menor que en
Estados Unidos, pero ya empieza a ser apreciable. España no es una excepción y ya son nume-
rosas las entidades financieras que ofrecen servicios en valores en la red. A finales del pasado
año, la Dirección General de Supervisión de la CNMV realizó un trabajo de campo para estimar
la presencia en Internet de las empresas de servicios de inversión (sociedades y agencias de
valores y sociedades gestoras de cartera) y de las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sión colectiva. En el cuadro que se presenta a continuación se advierte claramente que dichas
entidades han tomado en consideración las posibilidades que ofrece la red en las áreas de publi-
cidad y negocio.

Como se observa en este cuadro, el número de SAV y SGIIC que pueden ser localizadas a
través de Internet se aproxima al 80% del total en el momento de la realización del estudio. En
general, las entidades vinculadas a grupos financieros compartían sitio web con otras entidades
del grupo: así ocurría con casi la mitad de las SAV y con el 94% de las SGIIC con presencia en
Internet. En el caso de las SAV filiales de entidades no residentes, algunos sitios web están locali-
zados en el extranjero.
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Actividades por cuenta propia

Los ingresos de las actividades por cuenta propia disminuyeron de forma importante, al contrario
de lo que ocurrió en 1999. En conjunto, los ingresos netos del sector por estas actividades ascendieron
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PRESENCIA EN INTERNET DE LAS ESI Y DE LAS SGIIC

Datos a finales del año 2000

SAV SGC SGIIC

Entidades (%) con:
Página web

Disponible 79 51 77
Web nacional 66 51 77
Web en el extranjero 12

Captación de clientes «on-line»
Disponible 26 4
Próxima 14 4

Información s/posiciones de clientes o IIC gestionadas
Disponible 26 36 62
Próxima 19 9 4

Operaciones «on-line»
Disponible 26 29
Próxima 17 10

Pro memoria
N.º total de entidades 105 41 124

Por las características de los sitios web se deduce que el principal objetivo es la publicidad y
la información (acceso a las carteras de clientes, información sobre fondos de la gestora). No
obstante, un número apreciable de entidades ofrecían ya posibilidades operativas específicas a
sus clientes o anunciaban que los harían próximamente. Así, en el caso de las SAV, el 27% de las
entidades permitían cursar órdenes «on-line» y un 17% adicional anunciaban una próxima pues-
ta en marcha de este servicio. Entre las SGIIC, cerca del 30% admitían la posibilidad de realizar
suscripciones y reembolsos por Internet y un 10% adicional tenían intención de admitir pronto
estas operaciones.

En cuanto a las SGC, su presencia en Internet es también importante (más de la mitad de las
entidades). En este caso, con independencia de sus objetivos publicitarios, la función informativa
es el principal elemento de valor añadido de los sitios web para los clientes: aproximadamente el
37% de estas entidades facilitan a su clientela el seguimiento de sus cuentas de valores a través
de este medio.

El crecimiento de las actividades de los intermediarios a través de Internet y las característi-
cas de este medio suponen un reto importante para la supervisión. Internet puede ser un vehícu-
lo útil para los inversores, pero también comporta riesgos, de manera muy especial para los
pequeños inversores. A través de este medio es posible difundir, con relativa facilidad, servicios o
productos de riesgo elevado que, sin embargo, no se acompañan de una debida información
para los inversores. Asimismo, ya se ha comprobado que Internet es un medio que facilita la acti-
vidad de los intermediarios no autorizados, lo que aumenta fuertemente el riesgo de determina-
das operaciones si el inversor no actúa de una forma suficientemente precavida. Consciente de la
importancia de estos riesgos, la CNMV participa activamente en el esfuerzo de los foros interna-
cionales para desarrollar la regulación de las actividades en Internet y, en la esfera nacional, está
ultimando sus propios procedimientos de supervisión para asegurar una adecuada protección a
los inversores.
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a 107 millones de euros, un 28% menos que el año pasado 7. El 89% de este importe, en torno a 95
millones de euros, correspondió a las sociedades de valores y el resto a las agencias de valores 8.

Las plusvalías de la cartera de negociación aportaron a los resultados por cuenta propia del sector 69
millones de euros y el margen financiero 45 millones. De la suma de estos importes cabe detraer una dota-
ción de ocho millones de euros por dotaciones relacionadas con operaciones en productos derivados. 

Como se observa en el cuadro 6.3, se produjo una importante reducción en el total de las plusva-
lías, motivada fundamentalmente las pérdidas en renta variable. También se produjeron pérdidas en la
cartera de renta fija, en este caso de mucha menor cuantía. La actividad en derivados produjo benefi-
cios, lo que permitió compensar las pérdidas obtenidas en la renta variable. Los volúmenes negocia-
dos se redujeron de modo notable respecto al año anterior en derivados y deuda pública y aumenta-
ron fuertemente en renta variable y renta fija privada 9. Como en la negociación por cuenta de
terceros, las firmas operaron de modo preferente en los mercados nacionales para la renta variable y la
renta fija y en mercados extranjeros para los productos derivados. 

Como se aprecia en el cuadro A.5.9 del Anexo, la aportación del margen financiero descendió el
13% respecto a 1999. Los dividendos de la renta variable en cartera constituyeron la mayor fuente de
ingresos dentro de este apartado, aunque experimentaron un descenso considerable respecto al año
anterior. Los intereses de la renta fija y los ingresos netos por cesiones y adquisiciones de activos
aumentaron de forma significativa. Respecto a las adquisiciones temporales cabe señalar que el saldo
medio de estos activos en manos del sector durante el pasado año aumentó el 50%, alcanzando un
importe equivalente al 79% de la cartera de negociación 10. 

Grupos consolidables

Durante el año 2000, la CNMV supervisó 49 grupos financieros 11, dos menos que en 1999, al
amparo de sus atribuciones de supervisión en base consolidada 12. Disminuyó el número de grupos
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7 Ver Anexo A.5.9.
8 La Ley del Mercado de Valores sólo autoriza a negociar valores por cuenta propia a las sociedades de valores. Los

resultados de la actividad por cuenta propia de las agencias de valores a los que se alude en este apartado proceden de ajus-
tes en su cartera de valores y de otros ingresos financieros netos compatibles con los supuestos contemplados por la regula-
ción. Dada su pequeña cuantía respecto a los resultados por este concepto de las sociedades de valores, se ha optado por
analizar de modo global para el sector la evolución de sus componentes.

9 Ver Anexo A.5.8.
10 Ver Anexo A.5.3.1.
11 Ver Anexo A.5.11.
12 Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos

propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras.

1996 1997 1998 1999 2000

Activos monetarios y renta fija ..................................... 110,4 86,9 44,3 2,9 –3,5
Renta variable .............................................................. 62,5 297,6 314,7 250,8 –220,5
Derivados .................................................................... –63,0 –269,3 –249,5 –177,2 292,9
Otros............................................................................ –26,7 1,0 –21,8 26,3 0,4

Total ............................................................................ 83,2 116,2 87,7 102,8 69,3

Cuadro 6.3

RESULTADOS DE LAS ENTIDADES EN LA CARTERA DE VALORES

Importe en millones de euros
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cuya matriz es una entidad de crédito extranjera, así como los incluidos bajo el epígrafe «otras entida-
des financieras». Sin embargo, se añadió un grupo más a la lista de los encabezados por sociedades y
agencias de valores. A pesar de la disminución neta en el número de grupos, el número de entidades
pasó de 332 a 340. 

Como se aprecia en el cuadro 6.4, las sociedades y agencias de valores generaron la mayor parte
de los resultados consolidados del sector, pero al contrario de lo que sucediera en 1999, el resto de las
firmas realizaron una aportación positiva, equivalente al 21% del total, gracias a una sensible reduc-
ción de su participación en los gastos generales del sector consolidado. Los ingresos netos por servi-
cios supusieron el 89% del margen ordinario consolidado. Las sociedades y agencias de valores apor-
taron el 74% de estos ingresos y las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva
integradas en los grupos el 23% 13.

6.2. Sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva (SGIIC) 

Las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva desarrollaron su actividad en el
año 2000 en un contexto menos favorable que en años anteriores. Como se ha indicado en el capítu-
lo 5, el patrimonio de las IIC se redujo en un 8%. Los gestores se enfrentaron a una competencia más
acusada a sus productos por parte de otros activos financieros, particularmente de los depósitos. Entre
los distintos tipos de instituciones, sólo las SIMCAV vieron como se incrementaba su patrimonio,
mientras que en los FIM y, sobre todo, en los FIAMM fueron notables los reembolsos. A pesar de ello,
el número de instituciones gestionadas aumentó fuertemente, al pasar de 3.191 instituciones en 1999
a 4.154 en 2000 14. Los aumentos se concentraron en los FIM y, sobre todo, en las SIMCAV. El número
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13 Ver Anexo A.5.14.
14 Ver Anexo A.5.16.

Cuadro 6.4

GRUPOS CONSOLIDABLES. APORTACIÓN DE RESULTADOS DE LAS FILIALES 
AL SECTOR EN EL AÑO 2000

Importe en miles de euros

Diferencia (%) (3)Total Entidades
consolidado (1) de valores (2)

1997 1998 1999 2000

Margen financiero............................................. 55.000 45.449 10,7 23,2 16,3 17,4
Resultados netos en valores .............................. 104.569 69.326 4,2 14,9 3,3 33,7
Comisiones netas percibidas ............................. 1.367.894 1.052.593 22,1 20,4 30,7 23,1

Margen ordinario ............................................. 1.527.463 1.167.368 19,8 20,3 28,0 23,6

Gastos de explotación ...................................... 800.663 599.852 21,0 24,1 38,7 25,1
Otras ganancias y pérdidas ............................... 74.497 49.420 –50,3 –82,4 8,0 33,7

Resultado antes de impuestos........................... 801.297 616.936 16,8 15,9 –4,6 23,0

Impuestos sobre beneficios ............................... 258.928 198.661 19,5 17,3 –0,9 23,3

Resultado después de impuestos ...................... 542.369 418.275 15,6 15,2 –6,1 22,9

Resultado atribuido a socios externos ............... 11.323 –00 –0 –0 –0 –0

Resultados sector consolidado ......................... 531.046 418.275 14,5 13,5 –11,0 21,2

(1) Grupos consolidables más sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables.
(2) Total sociedades y agencias de valores.
(3)  Diferencia entre (1) y (2), en porcentaje sobre (1).
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de FIAMM se mantuvo prácticamente estable y el de SIM se redujo de forma notable. En el campo de
la inversión colectiva inmobiliaria, el patrimonio gestionado aumentó considerablemente, aunque el
número de instituciones se mantuvo constante.

En junio del pasado año, el Gobierno redujo los límites máximos de los diversos tipos de comi-
siones aplicables por las SGIIC a los fondos 15. A pesar de ello y de la disminución en el patrimonio de
las IIC gestionadas, los ingresos por comisiones se mantuvieron en un nivel similar al de 1999, en
torno a los 3.000 millones de euros, correspondiendo a las comisiones de gestión el 97% de este
importe 16. La estabilidad de los ingresos por comisiones se vio favorecida por el desplazamiento de
los partícipes desde los fondos de renta fija hacia los de renta variable, que tienen comisiones más ele-
vadas. Además, aunque estos fondos también cerraron el año con menor patrimonio que en diciembre
de 1999, la mayor parte de la caída patrimonial se produjo durante el último trimestre. 

También se mantuvo el importe de las comisiones satisfechas, asociadas principalmente al pago
de servicios de comercialización de fondos por otras entidades. Dado que estos dos tipos de comisio-
nes constituyen, con mucha diferencia, las partidas de ingresos y gastos respectivamente, más impor-
tantes de las gestoras, su estabilidad fue decisiva para que estas entidades alcanzasen un resultado
antes de impuestos agregado prácticamente idéntico al del año anterior, cifrado en 1.000 millones de
euros. Como se pone de manifiesto en el gráfico 6.2, se produjo de este modo una interrupción en la
trayectoria ascendente en los resultados del sector. Deducidos los impuestos, el resultado del sector se
cifró en 663 millones de euros. Un total de diecisiete firmas incurrieron en pérdidas, frente a catorce
en 1999. El ROE promedio del sector se mantuvo entorno al 56%, pero sólo 16 firmas de 124 supera-
ron ese porcentaje, tres menos que en 1999. 

6.3. Sociedades gestoras de cartera (SGC)

Al finalizar el año, había un total de 41 sociedades gestoras de cartera inscritas en la CNMV, siete
menos que en 1999 17. Estas entidades gestionaban o asesoraban a esa fecha patrimonios por valor de
7.500 millones de euros, lo que supone un aumento del 16% respecto al año precedente. Este aumen-
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Gráfico 6.2

SOCIEDADES GESTORAS DE IIC: PATRIMONIO GESTIONADO 
Y RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

15 Ver recuadro en capítulo 5.
16 Ver Anexo A.5.18.
17 Ver Anexo A.5.16.
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to se produjo exclusivamente por la evolución positiva de las actividades de asesoramiento, segmento
en el que se modificó la trayectoria descendente de los últimos años, al pasar el patrimonio asesorado
de 1.200 millones de euros a 4.700 millones. 

Por el contrario, el patrimonio gestionado en carteras individuales disminuyó el 43%, situándose
en 2.700 millones de euros. También disminuyó de forma considerable el número de las SIMCAV ges-
tionadas, que pasó de 52 a 18, y su patrimonio, que disminuyó el 77%, situándose en 120 millones de
euros. A diciembre de 2000, las SGC no gestionaban ninguna SIM. 

Los ingresos netos por comisiones de las SGC crecieron el 42% respecto a 1999 y alcanzaron un
importe cercano a 28 millones de euros 18. Dentro de estos ingresos, cabe destacar especialmente el
fuerte aumento de las comisiones de asesoramiento y de los «rappels» que perciben de otras entidades
financieras por las operaciones de compraventa relacionadas con las carteras gestionadas. Estas parti-
das aportaron 3.800 y 11.900 millones de euros, respectivamente. Los contratos de gestión aumenta-
ron de forma más moderada y aportaron 11 millones de euros. El resultado antes de impuestos agrega-
do del sector fue de 8,6 millones de euros, lo que supone un aumento del 41% respecto a 1999.

6.4. Sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR) 

Como se ha indicado en el capítulo 5, el sector de capital-riesgo registró en el año 2000 un
importante crecimiento que también se ha dejado sentir en el número de entidades autorizadas en la
CNMV. La nueva regulación del sector está facilitando la creación de nuevas entidades, ya que pro-
porciona mayor transparencia e incentivos fiscales a los inversores. Así, durante el pasado año se
registraron en la CNMV ocho nuevas sociedades gestoras de entidades de capital riesgo, frente a una
única sociedad en 1999. Las 19 gestoras inscritas en diciembre del 2000 administraban un total de 23
fondos y seis sociedades de capital-riesgo. 

Durante el pasado año se avanzó de modo notable en el desarrollo de la regulación de las enti-
dades de capital riesgo en materia de contabilidad e información. La normativa ya aprobada y el pró-
ximo desarrollo de los aspectos pendientes, además de facilitar la actuación supervisora, permitirán
que en el futuro se facilite información precisa sobre la evolución de las entidades registradas.
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Gráfico 6.3

SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA: PATRIMONIO GESTIONADO O ASESORADO 
Y RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

18 Ver Anexo A.5.18.
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Anexo 1

Mercados primarios
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A.1.1. MERCADOS PRIMARIOS. EMISIONES Y SALDOS VIVOS

Importe en millones de euros

1996 1997 1998 1999 2000

Emisiones brutas
— Administraciones Públicas (1) .............................................................. 121.374 136.627 108.113 92.157 83.796

A corto plazo ................................................................................... 82.228 84.259 48.126 45.139 38.305
A medio y largo plazo ...................................................................... 39.146 52.368 59.987 47.018 45.491

— Emisiones registradas en la CNMV....................................................... 14.220 14.388 30.175 72.339 96.237
Ampliaciones de capital (2)............................................................... 456 964 9.172 14.748 43.937

De las cuales, mediante OPS (3) (4) .............................................. 0 171 379 7.373 17.811
Renta fija (2)...................................................................................... 13.764 13.424 21.004 57.591 52.300

A corto plazo ................................................................................ 5.415 4.640 5.061 32.555 34.366
A medio y largo plazo................................................................... 8.349 8.784 15.943 25.037 17.934

Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) (4) ..................................... 2.207 11.101 10.743 4.419 9.446
Renta fija emitida por residentes: saldo vivo (1)
— Total emisores residentes ..................................................................... 303.530 324.695 342.474 390.856 401.224

A corto plazo ................................................................................... 89.473 79.512 68.157 76.499 59.578
A medio y largo plazo ...................................................................... 214.057 245.183 274.317 314.357 341.646

— Administraciones públicas ................................................................... 248.610 270.030 283.848 301.468 313.452
A corto plazo ................................................................................... 82.095 72.822 61.036 54.335 45.731
A medio y largo plazo ...................................................................... 166.515 197.208 222.812 247.133 267.721

— Instituciones financieras ...................................................................... 36.259 37.041 41.289 68.750 69.667
A corto plazo ................................................................................... 1.591 938 1.041 14.817 10.302
A medio y largo plazo ...................................................................... 34.668 36.103 40.248 53.933 59.365

— Sociedades no financieras ................................................................... 18.661 17.624 17.337 20.638 18.105
A corto plazo ................................................................................... 5.787 5.752 6.080 7.347 3.545
A medio y largo plazo ...................................................................... 12.874 11.872 11.257 13.291 14.560

Pro memoria
Pagarés de empresa registrados en la CNMV: saldo vivo (1).................... 3.320 3.206 4.038 18.339 17.316

(1) Valor nominal.
(2) Valor efectivo.
(3) Oferta pública de suscripción de acciones.
(4) Tramo nacional más tramo internacional.
Fuentes: B. de España y CNMV.
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(*) Colocaciones comunicadas por los emisores a cierre de ejercicio. Excluidos los pagarés de empresa.

A.1.3. EMISIONES Y OFERTAS PÚBLICAS. COLOCACIONES
Distribución (%) por tipo de suscriptor

Renta fija Renta variable

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

TOTAL RESIDENTES.......................................... 95 95 90 100 100 72 68 68 56 58

Entidades de crédito residentes ......................... 22 27 26 2 0 9 5 5 5 22
Españolas ...................................................... 21 25 25 2 0 9 5 5 5 22
Extranjeras..................................................... 1 3 1 0 0 0 0 0 0 0

Resto sector financiero y seguros....................... 9 13 12 10 0 11 10 10 8 4
Otras instituciones financieras....................... 2 6 2 0 0 1 1 1 1 0
Instituciones de inversión colectiva............... 3 2 4 0 0 5 4 4 3 2
Compañías de seguros................................... 4 5 6 10 0 5 5 5 4 1

Empresas y compañías no financieras ............... 6 2 2 9 8 13 8 11 14 16

Familias............................................................. 58 53 50 79 92 39 45 41 29 17

TOTAL NO RESIDENTES................................... 5 5 10 0 0 28 32 32 54 42

Instituciones financieras .................................... 3 4 5 0 0 22 28 26 29 21

Otros inversores ................................................ 2 0 5 0 0 6 5 6 16 21

Porcentaje sobre el importe nominal total
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A.1.4. AMPLIACIONES DE CAPITAL CON EMISIÓN DE NUEVAS ACCIONES
REGISTRADAS EN LA CNMV. EXCEPTO OPS. 2000

Detalle por emisor

Importes en miles de euros

Número de Importe nominalImporte

Emisores Emisiones
efectivo

Total Liberadas

Alimentación, bebidas y tabaco ...................................................................................... 6 9 251.743 120.676 18.180
HEINEKEN ESPAÑA, S.A. . .............................................................................................. 1 2 167.881 72.435 0
PESCANOVA, S.A. .......................................................................................................... 1 2 0 18.180 18.180
BODEGAS BILBAINAS, S.A. ........................................................................................... 1 1 11.994 11.994 0
NATRA, S.A. ................................................................................................................... 1 1 8.640 8.640 0
CAMPOFRÍO ALIMENTACIÓN, S.A. .............................................................................. 1 2 39.188 6.653 0
PULEVA, S.A. .................................................................................................................. 1 1 24.040 2.774 0

Bancos............................................................................................................................. 6 14 4.514.034 806.468 46.447
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. .............................................................. 1 4 2.441.229 425.991 0
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. ........................................................... 1 6 2.069.913 333.630 0
BANCO ZARAGOZANO, S.A. ....................................................................................... 1 1 0 37.000 37.000
BANCO DE VALENCIA, S.A. .......................................................................................... 1 1 0 7.947 7.947
BANKINTER, S.A. ........................................................................................................... 1 1 0 1.500 1.500
BANCO GUIPUZCOANO, S.A. ..................................................................................... 1 1 2.892 400 0

Comercio......................................................................................................................... 3 3 806.037 78.513 0
CENTROS COMERCIALES CARREFOUR, S.A. ................................................................ 1 1 596.068 75.600 0
SOL MELIA, S.A. ............................................................................................................. 1 1 198.332 2.644 0
TELE PIZZA, S.A. ............................................................................................................ 1 1 11.637 268 0

Comunicaciones .............................................................................................................. 2 20 17.841.028 2.078.074 86.814
TELEFÓNICA, S.A. .......................................................................................................... 1 17 12.277.426 1.395.542 86.814
TERRA NETWORKS, S.A. ................................................................................................ 1 3 5.563.602 682.532 0

Construcción ................................................................................................................... 1 1 68.516 13.668 0
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS, S.A. ...................................... 1 1 68.516 13.668 0

Corporaciones y sociedades de cartera........................................................................... 5 5 219.515 123.048 0
NH HOTELES, S.A. ......................................................................................................... 1 1 158.745 76.137 0
GRUPO FOSFORERA, S.A. ............................................................................................. 1 1 34.811 34.811 0
SAAREMA INVERSIONES, S.A. ....................................................................................... 1 1 14.110 9.550 0
GRUPO FIATC, S.A. ....................................................................................................... 1 1 2.083 1.983 0
TECNOCOM, TELECOMUNICACIONES Y ENERGÍA, S.A. ............................................. 1 1 9.766 566 0

Energía y agua ................................................................................................................. 3 5 1.398.624 155.218 0
UNION ELECTRICA FENOSA, S.A. ................................................................................. 1 1 905.574 113.197 0
REPSOL YPF, S.A. ........................................................................................................... 1 3 491.666 40.637 0
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. ............................................. 1 1 1.384 1.384 0

Extrac. y transf. minerales no energéticos....................................................................... 1 1 12.547 760 0
ACERINOX, S.A. ............................................................................................................. 1 1 12.547 760 0

Industria de transformación de metales .......................................................................... 3 4 303.515 20.232 1.363
AVANZIT, S.A. ................................................................................................................ 1 2 228.402 15.626 0
ABENGOA, S.A. ............................................................................................................. 1 1 75.113 3.243 0
ZARDOYA OTIS, S.A. ..................................................................................................... 1 1 0 1.363 1.363

Industria química ............................................................................................................ 3 4 42.988 18.559 2.599
ERCROS, S.A. ................................................................................................................. 1 1 26.111 14.921 0
ZELTIA, S.A. .................................................................................................................... 1 2 16.877 3.036 1.997
FAES. FÁBRICA ESPAÑOLA DE PROD. QUÍMICOS Y FARMACÉUTICOS, S.A. ............. 1 1 0 602 602

Inmobiliarias ................................................................................................................... 9 11 209.751 65.110 13.752
INMOBILIARIA URBIS, S.A. ............................................................................................ 1 1 94.768 25.143 0
FILO, S.A. ....................................................................................................................... 1 2 17.645 11.828 1.763
METROVACESA, S.A. ..................................................................................................... 1 1 63.168 11.141 0
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. ................................................................................... 1 1 0 8.002 8.002
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. ....................................................................................... 1 1 0 2.300 2.300
LIBERTAS 7, S.A. ............................................................................................................. 1 2 28.561 2.254 0
FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A. ...................................................................... 1 1 4.132 2.016 0
INMOLEVANTE, S.A. ...................................................................................................... 1 1 0 1.688 1.688
INCRECISA, S.A. ............................................................................................................. 1 1 1.477 739 0

Otras ............................................................................................................................... 2 3 269.942 206.240 0
GRUPO PICKING PACK, S.A. ......................................................................................... 1 2 262.461 206.219 0
TELEFÓNICA PUBLICIDAD E INFORMACIÓN, S.A. ...................................................... 1 1 7.481 21 0
Resto otras Ind. Manufactureras....................................................................................... 2 2 0 33.000 33.000
GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. ................................................................................ 1 1 0 19.103 19.103
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. ...................................................................... 1 1 0 13.897 13.897

Servicios Recreativos y Culturales................................................................................... 1 1 30.635 1.636 0
PARQUES REUNIDOS, S.A. ........................................................................................... 1 1 30.635 1.636 0

Transporte ....................................................................................................................... 5 6 157.379 177.664 44.474
EUROPISTAS, CONCESIONARIA ESPAÑOLA, S.A. ........................................................ 1 1 119.058 101.326 0
AUTOPISTAS, CONCESIONARIA ESPAÑOLA, S.A. ........................................................ 1 1 0 39.746 39.746
AUREA CONCESIONES DE INFRAES., S.A., CONCES. DEL ESTADO.............................. 1 1 34.562 28.106 0
SABA APARCAMIENTOS, S.A. ........................................................................................ 1 2 3.759 4.436 678
TRANSPORTES AZKAR, S.A. .......................................................................................... 1 1 0 4.050 4.050

TOTAL ............................................................................................................................. 52 89 26.126.256 3.898.866 246.629

ANEXO 1  3/7/01  08:22  Página 112



Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

113

Im
po

rt
es

 e
fe

ct
iv

os
 o

fe
rt

ad
os

Im
po

rt
es

 n
or

m
in

al
es

 o
fe

rt
ad

os

So
ci

ed
ad

 o
fr

ec
id

a
To

ta
l

M
er

ca
do

To
ta

l
M

er
ca

do
na

ci
on

al
na

ci
on

al

BA
N

CO
 B

IL
BA

O
 V

IZ
CA

YA
AR

G
EN

TA
RI

A,
 S

.A
. .

...
...

...
...

...
...

...
...

..
2.

99
4.

20
0

2.
13

6.
77

0
10

7.
80

0
76

.9
30

BA
N

CO
 S

AN
TA

N
D

ER
 C

EN
TR

AL
H

IS
PA

N
O

, S
.A

. .
...

...
...

...
...

...
...

..
4.

38
1.

80
0

3.
76

0.
50

0
20

1.
00

0
17

2.
50

0
CA

BL
EU

RO
PA

, S
.A

. .
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

33
7.

64
9

14
7.

72
1

51
.9

46
22

.7
26

EU
RO

PE
AN

 A
ER

. D
EF

EN
CE

 A
N

D
 S

PA
CE

 C
O

M
PA

N
Y

EA
D

S,
 N

.V
.

2.
41

6.
33

4
40

4.
86

5
13

4.
24

1
22

.4
92

KO
N

IN
KL

IJK
E 

KP
N

 N
.V

. 
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

4.
23

7.
99

6
4.

23
7.

99
6

62
.4

00
62

.4
00

M
ET

A
4 

N
.V

. .
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

55
.0

00
33

.0
00

86
8

52
1

RE
CO

L
N

ET
W

O
RK

S,
 S

.A
. .

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

29
.1

34
29

.1
34

4.
85

6
4.

85
6

SO
S 

AR
AN

A
AL

IM
EN

TA
CI

Ó
N

, S
.A

. 
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

58
.0

05
58

.0
05

38
.7

35
38

.7
35

TE
CN

O
CO

M
, T

EL
EC

O
M

U
N

IC
AC

IO
N

ES
 Y

EN
ER

G
IA

, S
.A

. .
...

...
...

41
5

41
5

2.
61

5
2.

61
5

TE
LE

FÓ
N

IC
A

M
Ó

VI
LE

S,
 S

.A
. .

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

3.
30

0.
00

0
2.

64
0.

00
0

15
0.

00
0

12
0.

00
0

TO
TA

L 
O

FE
RT

AD
O

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

17
.8

10
.5

33
13

.4
48

.4
06

75
4.

46
1

52
3.

77
6

Im
po

rt
es

 e
n 

m
ile

s 
de

 e
ur

os

A
.1

.5
.

O
FE

R
TA

S 
PÚ

B
LI

C
A

S 
D

E 
SU

SC
R

IP
C

IÓ
N

 D
E 

A
C

C
IO

N
ES

 R
EG

IS
TR

A
D

A
S 

EN
 L

A
C

N
M

V.
 2

00
0

ANEXO 1  3/7/01  08:22  Página 113



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

114

A
.1

.6
.

O
FE

R
TA

S 
PÚ

B
LI

C
A

S 
D

E 
V

EN
TA

D
E 

A
C

C
IO

N
ES

 R
EG

IS
TR

A
D

A
S 

EN
 L

A
C

N
M

V.
 2

00
0

Im
po

rt
es

 e
fe

ct
iv

os
 o

fe
rt

ad
os

Im
po

rt
es

 n
or

m
in

al
es

 o
fe

rt
ad

os

So
ci

ed
ad

 o
fe

re
nt

e
So

ci
ed

ad
 o

fr
ec

id
a

To
ta

l
M

er
ca

do
To

ta
l

M
er

ca
do

na
ci

on
al

na
ci

on
al

VA
RI

O
S 

O
FE

RE
N

TE
S

AM
AD

EU
S 

G
LO

BA
L

TR
AV

EL
D

IS
TR

IB
U

TI
O

N
, S

.A
...

...
...

...
...

...
...

..
1.

18
0.

00
0

17
7.

00
0

1.
18

0
17

7
AM

PE
R,

 S
.A

.
AM

PE
R,

 S
.A

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

11
.4

99
11

.4
99

1.
39

5
1.

39
5

BA
N

KI
N

TE
R,

 S
.A

.
BA

N
KI

N
TE

R,
 S

.A
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

0
0

1.
50

0
1.

50
0

VA
RI

O
S 

O
FE

RE
N

TE
S

CO
M

PA
Ñ

ÍA
D

E 
D

IS
TR

IB
U

CI
Ó

N
 IN

TE
G

RA
L

LO
G

IS
TA

, S
.A

...
...

...
.

31
9.

04
8

26
6.

54
8

9.
11

6
7.

61
6

KR
ED

IT
AN

ST
AL

F 
FÜ

R 
W

IE
D

ER
AU

FB
AU

D
EU

TS
CH

E 
PO

ST
 A

KT
IE

N
G

ES
EL

LS
CH

AF
T 

(A
G

)..
...

...
...

...
...

...
...

...
.

5.
70

3.
10

0
5.

70
3.

10
0

27
8.

20
0

27
8.

20
0

KR
ED

IT
AN

ST
AL

F 
FÜ

R 
W

IE
D

ER
AU

FB
AU

D
EU

TS
CH

E 
TE

LE
KO

M
 A

G
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
41

4.
28

0
41

4.
28

0
15

.9
46

15
.9

46
FO

M
EN

TO
 D

E 
CO

N
ST

RU
CC

IO
N

ES
 Y

CO
N

TR
AT

AS
, S

.A
.

FO
M

EN
TO

 D
E 

CO
N

ST
RU

CC
IO

N
ES

 Y
CO

N
TR

AT
AS

, S
.A

...
...

...
...

.
4.

82
0

4.
82

0
50

0
50

0
CO

RP
O

RA
CI

Ó
N

 IB
V 

SE
RV

IC
IO

S 
Y

TE
CN

O
LO

G
IA

S,
 S

.A
.

G
RU

PO
 A

U
XI

LI
AR

 M
ET

AL
Ú

RG
IC

O
, S

.A
..

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

30
6.

55
8

20
3.

09
5

12
.1

65
8.

05
9

PR
O

M
O

TO
RA

D
E 

IN
FO

RM
AC

IO
N

ES
, S

.A
.

PR
O

M
O

TO
RA

D
E 

IN
FO

RM
AC

IO
N

ES
, S

.A
..

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
91

0.
26

0
43

5.
34

2
4.

37
6

2.
09

3
RE

CO
LE

TO
S 

CO
M

PA
Ñ

ÍA
ED

IT
O

RI
AL

, S
.A

.
RE

CO
LE

TO
S 

CO
M

PA
Ñ

ÍA
ED

IT
O

RI
AL

, S
.A

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

30
5.

70
0

13
7.

56
5

5.
09

5
2.

29
3

TR
AN

SP
O

RT
ES

 A
ZK

AR
, S

.A
.

TR
AN

SP
O

RT
ES

 A
ZK

AR
, S

.A
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

.
78

1
78

1
88

88
VA

RI
O

S 
O

FE
RE

N
TE

S
ZE

LT
IA

, S
.A

..
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

29
0.

40
8

18
2.

75
8

1.
34

4
84

6

TO
TA

L 
O

FE
RT

AD
O

9.
44

6.
45

3
7.

53
6.

78
7

33
0.

90
5

31
8.

71
3

Im
po

rt
es

 e
n 

m
ile

s 
de

 e
ur

os

ANEXO 1  3/7/01  08:22  Página 114



Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

115

A
.1

.7
.

EM
IS

IO
N

ES
 D

E 
R

EN
TA

FI
JA

R
EG

IS
TR

A
D

A
S 

EN
 L

A
C

N
M

V.
 P

R
IN

C
IP

A
LE

S 
EM

IS
O

R
ES

. 2
00

0

Pa
ga

ré
s d

e 
em

pr
es

a
Bo

no
s y

 o
bl

ig
ac

io
ne

s n
o 

co
nv

er
tib

le
s

To
ta

l r
en

ta
 fi

ja

Em
iso

r
Im

po
rt

e
%

Em
iso

r
Im

po
rt

e
%

Em
iso

r
Im

po
rt

e
%

BA
NC

O 
SA

NT
AN

DE
R 

CE
NT

RA
LH

ISP
AN

O,
 S.

A.
 ..

....
....

..
6.0

00
.00

0
17

,5
EN

DE
SA

, S
.A

. .
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
.

1.2
50

.00
0

17
,0

BA
NC

O 
SA

NT
AN

DE
R 

CE
NT

RA
LH

ISP
AN

O,
 S.

A.
 ..

....
....

...
6.0

00
.00

0
11

,5
BB

V 
BA

NC
O 

DE
 FI

NA
NC

IA
CI

ÓN
, S

.A
. ..

....
....

....
....

....
....

.
6.0

00
.00

0
17

,5
CA

JA
DE

 A
H.

 D
E V

AL
EN

CI
A,

 C
AS

TE
LL

ÓN
 Y

AL
IC

AN
TE

...
1.0

20
.00

0
13

,9
BB

V 
BA

NC
O 

DE
 FI

NA
NC

IA
CI

ÓN
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
....

..
6.0

00
.00

0
11

,5
EN

DE
SA

, S
.A

. ..
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
.

2.5
00

.00
0

7,3
CA

JA
DE

 A
H.

 Y
PE

NS
IO

NE
S D

E B
AR

CE
LO

NA
....

....
....

....
.

1.0
00

.00
0

13
,6

CA
JA

DE
 A

H.
 Y

MO
NT

E D
E P

IED
AD

 D
E M

AD
RID

....
....

...
3.4

50
.00

0
6,6

CA
JA

DE
 A

H.
 Y

MO
NT

E D
E P

IED
AD

 D
E M

AD
RID

....
....

..
2.0

00
.00

0
5,8

TE
LE

FÓ
NI

CA
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

.
90

0.0
00

12
,2

EN
DE

SA
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

..
2.5

00
.00

0
4,8

BA
NE

ST
O 

BA
NC

O 
DE

 EM
ISI

ON
ES

, S
.A

. .
....

....
....

....
....

....
1.5

00
.00

0
4,4

CA
JA

DE
 A

HO
RR

OS
 D

E G
AL

IC
IA

....
....

....
....

....
....

....
....

....
51

0.0
00

6,9
CA

IXA
PR

EF
ER

EN
CE

, L
TD

. .
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

...
2.0

00
.00

0
3,8

IBE
RD

RO
LA

, S
.A

. ..
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
...

1.5
00

.00
0

4,4
EN

TE
 PÚ

BL
IC

O 
RT

VE
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

..
50

0.0
00

6,8
RE

PS
OL

IN
TE

RN
AT

IO
NA

LF
IN

AN
CE

, B
.V.

 ..
....

....
....

....
....

.
1.8

50
.00

0
3,5

HB
F B

AN
CO

 FI
NA

NC
IER

O,
 S.

A.
 ..

....
....

....
....

....
....

....
....

...
1.4

50
.00

0
4,2

CA
JA

DE
 A

. Y
MO

NT
E D

E P
IED

AD
 D

E M
AD

RID
....

....
....

32
0.0

00
4,4

TE
LE

FÓ
NI

CA
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

...
1.6

50
.00

0
3,2

FO
ND

O 
DE

 TI
T. 

DE
 A

CT
IV

OS
 SA

NT
AN

DE
R 

I (2
)...

....
....

..
1.3

98
.98

8
4,1

HI
DR

OE
LE

CT
RIC

A
DE

LC
AN

TA
BR

IC
O,

 S.
A.

 ...
....

....
....

....
30

0.0
00

4,1
BA

NE
ST

O 
BA

NC
O 

DE
 EM

ISI
ON

ES
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
....

.
1.5

00
.00

0
2,9

BA
NK

IN
TE

R, 
S.A

. ..
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
...

1.0
17

.70
0

3,0
AU

TO
PIS

TA
S D

EL
MA

RE
 N

OS
TR

UM
, S

.A
. .

....
....

....
....

....
18

0.0
00

2,4
BB

VA
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
.

1.5
00

.00
0

2,9
TE

LE
FÓ

NI
CA

, S
.A

. .
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
..

1.0
00

.00
0

2,9
PA

ST
OR

 IN
TE

RN
AT

IO
NA

LC
AP

ITA
L..

....
....

....
....

....
....

....
..

12
0.0

00
1,6

IBE
RD

RO
LA

, S
.A

. .
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

1.5
00

.00
0

2,9

10
 M

AY
OR

ES
 EM

ISO
RE

S.
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
.

24
.36

6.6
88

70
,9

10
 M

AY
OR

ES
 EM

ISO
RE

S.
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
6.1

00
.00

0
83

,0
10

 M
AY

OR
ES

 EM
ISO

RE
S.

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

..
27

.95
0.0

00
53

,4
RE

ST
O 

(31
 EM

ISO
RE

S) 
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

.
9.9

99
.44

8
29

,1
RE

ST
O 

(26
 EM

ISO
RE

S)
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

.
1.2

53
.64

9
17

,0
RE

ST
O 

(76
 EM

ISO
RE

S) 
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

..
24

.35
4.2

16
46

,6

TO
TA

L (
41

 EM
ISO

RE
S)

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
.

34
.36

6.1
36

10
0,0

TO
TA

L (
36

 EM
ISO

RE
S)

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
7.3

53
.64

9
10

0,0
TO

TA
L (

86
 EM

ISO
RE

S).
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

....
....

.
52

.30
4.2

15
,7

10
0,0

Im
po

rt
es

 n
om

in
al

es
 e

n 
m

ile
s 

de
 e

ur
os

ANEXO 1  3/7/01  08:22  Página 115



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

116

(1) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.

A.1.8. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
PARTICIPACIONES PREFERENTES. 2000

Detalle por emisor

Fecha Cupón Importe Importe
emisión Tipo (1) Inicial (%) nominal efectivo

BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE .................................. 01/03/00 VR 4,91 300.000 300.000
CAIXA PREFERENCE, LTD.................................................. 23/06/00 VR 4,43-6,83 2.000.000 2.000.000
CAJA MURCIA FINANCE LIMITED .................................... 01/05/01 VR 5,25 100.000 100.000
CAJASUR EUROCAPITAL FINANCE LIMITED.................... 29/12/00 VR 5,87 150.000 150.000
EL MONTE INTERNATIONAL CAPITAL LIMITED .............. 18/12/00 VR 5,78 130.000 130.000
POPULAR PREFERENCE (CAYMAN) LIMITED ................... 16/11/00 VR 4,50 200.000 200.000

TOTAL ............................................................................... 2.880.000 2.880.000

Importes en miles de euros

(1) Última fecha de amortización.
(2) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.

A.1.9. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES CONVERTIBLES. 2000

Detalle por emisor

Fecha Fecha Cupón Importe
emisión amortización (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

Bancos............................................................................... 132.223

BANKINTER ...................................................................... 05/03/00 05/03/10 VR 1,50 132.223

TOTAL ............................................................................... 132.223

Importes en miles de euros
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(1) Última fecha de amortización.
(2) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.
(3) No disponible.

A.1.10. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 2000

Detalle por emisor

Fecha Fecha Cupón Importe
emisión amortización (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

Energía y agua ................................................................... 72.400

MINICENTRALES DOS, S. COM. P.A................................. 72.400
14/04/00 30/09/27 F 6,45 72.400

Transporte ......................................................................... 60.000

AUTOPISTAS, CONCESIONARIA ESPAÑOLA, S.A. ........... 60.000
19/10/00 19/10/05 VR 5,09 20.000
19/10/00 19/10/10 VR 5,09 20.000
19/10/00 19/10/15 VR 5,09 20.000

Comunicaciones ................................................................ 650.000

TELEFÓNICA, S.A. ............................................................. 650.000
02/03/00 02/03/15 VR n/d (3) 50.000
21/03/00 21/03/01 VR n/d (3) 100.000
06/04/00 06/04/07 F 5,63 500.000

Bancos............................................................................... 282.071

BANCO ATLÁNTICO, S.A. ................................................ 90.000
28/04/00 01/08/08 VR n/d (3) 90.000

BANCO GUIPUZCOANO, S.A.......................................... 30.051
15/09/00 15/04/09 F 5,75 18.030
15/09/00 15/04/09 F 5,75 12.020

BANCO DE MURCIA, S.A. ................................................ 12.020
15/02/00 15/02/04 VP 3,95 12.020

BANCO ZARAGOZANO, S.A. .......................................... 60.000
05/05/99 01/07/07 VR 3,10 60.000

DEUTSCHE BANK, S.A. ESPAÑOLA.................................. 90.000
31/03/00 30/03/07 VP 4,05 90.000

Otras instituciones financieras .......................................... 1.850.000

REPSOL INTERNATIONAL FINANCE, B.V. ........................ 1.850.000
05/05/00 05/05/10 F 6,00 1.000.000
04/08/00 04/08/03 VR n/d (3) 850.000

Cajas de ahorro ................................................................. 1.731.940

CAJA DE AH. DE VALENCIA, CASTELLÓN Y ALICANTE... 17.700
15/02/00 21/01/05 C «0» 0,00 17.700

CAJA DE AHORROS DE CATALUÑA................................. 316.000
24/03/00 01/07/10 VP 4,25 120.000
02/10/00 01/02/11 VP 5,25 90.000
01/08/00 01/08/15 VP 5,50 6.000
25/08/00 25/08/02 VR n/d (3) 100.000

Importes en miles de euros
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(1) Última fecha de amortización.
(2) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.
(3) No disponible.

A.1.10. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 2000

Detalle por emisor

Fecha Fecha Cupón Importe
emisión amortización (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

CAIXA D´ESTALVIS DE SABADELL .................................... 30.000
10/02/00 Perpetua VR 4,25 30.000

CAIXA D´ESTALVIS DE TARRAGONA ............................... 24.024
01/06/00 27/05/15 VR 4,50 9.000
02/11/00 27/10/15 VR 5,45 15.024

MONTE DE P. Y CAJA GENERAL DE AH. DE BADAJOZ ... 9.015
15/11/00 Perpetua VR 4,75 9.015

CAJA RURAL DE EXTREM., SDAD. COOP. CTO. LTDA. ... 60.000
18/02/00 28/02/07 VR 4,50 30.000
01/12/00 01/12/07 VR 5,75 30.000

CAJA ESPAÑA DE INV., CAJA DE AH. Y MONTE DE P. .... 100.000
27/03/00 27/06/15 F 5,75 100.000

CAJA GENERAL DE AHORROS DE CANARIAS ................. 6.000
20/12/99 00/01/00 VR 5,00 6.000

CAJA DE AH. Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID ........... 950.000
06/04/00 06/04/04 F 4,00 300.000
31/03/00 10/04/12 F 6,25 550.000
12/06/00 16/06/15 VR n/d (3) 50.000
24/07/00 04/08/05 VR Sin cupones 50.000

CAJA RURAL CREDICOOP, SDAD. COOP. CTO. LTDA. ... 6.000
15/09/00 15/12/10 VR 4,91 6.000

CAJA RURAL DE EXTREM., SDAD. COOP. CTO. LTDA. ... 6.100
31/03/00 31/03/07 VR 5,00 6.100

CAJA RURAL DE JAÉN, SDAD. COOP. ANDALUZA CTO... 18.000
15/12/00 15/12/05 F 6,25 18.000

CAJA RURAL VALENCIA, SOC. COOP. DE CRÉDITO ....... 30.000
04/12/00 01/01/11 VR 5,72 6.000
04/12/00 30/09/10 VR n/d (3) 24.000

CAJA RURAL DE ZAMORA, COOP. DE CRÉDITO ............ 3.000
01/12/00 29/12/05 VR 6,00 3.000

CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA ...................... 60.000
30/03/00 01/10/01 VR n/d (3) 60.000

CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA..................................... 12.000
30/06/00 30/06/10 VR 4,50 12.000

MONTE DE P. Y CAJA DE AH. DE HUELVA Y SEVILLA ..... 24.000
21/06/00 15/08/10 VR 5,15 24.000

MONTES DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE RONDA,
CÁDIZ, ALMERÍA, MÁLAGA Y ANTEQUERA ................ 60.101

25/05/00 25/05/06 VR 3,25 60.101

Importes en miles de euros

(Continuación)
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(1) Última fecha de amortización.
(2) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.
(3) No disponible.

A.1.10. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 2000

Detalle por emisor

Fecha Fecha Cupón Importe
emisión amortización (1) Tipo (2) Inicial (%) nominal

Seguros.............................................................................. 273.840

AXA, S.A............................................................................ 123.840

08/02/00 08/02/30 O 7,25-7,50 123.840

VIDA CAIXA, S.A., SEGUROS Y REASEGUROS................. 150.000

22/12/00 Perpetua VR 4,91 150.000

Administración Local......................................................... 54.090

CABILDO INSULAR DE GRAN CANARIA......................... 27.045

21/12/00 26/12/05 F 1,50 27.045

CABILDO INSULAR DE TENERIFE..................................... 27.045

26/12/05 F 1,50 27.045

TOTAL ............................................................................... 4.974.341

Importes en miles de euros

(Continuación)
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(1) Última fecha de amortización.
(2) F: fijo; VP: variable predeterminado; VR: variable referenciado; C «0»: cupón cero; O: otro tipo.

Importe Fecha Fecha Cupón
nominal emisión amortización (1) Tipo (2) Inicial (%)

Bancos .............................................................................. 1.500.000
BBVA................................................................................. 1.500.000

1.500.000 27/09/00 27/09/10 F 5,75

Cajas de ahorro................................................................. 1.143.117
CAIXANOVA..................................................................... 120.000

30.000 10/03/00 10/03/10 F 4,25
30.000 10/03/00 10/03/10 F 4,25
60.000 20/07/00 11/08/07 VP 4,00

CAJA BADAJOZ ................................................................ 18.030
18.030 15/11/00 15/05/04 VR 4,50

CAJA DE SEGOVIA ........................................................... 32.580
18.000 25/02/00 25/08/03 VR 3,50
9.000 25/02/00 25/08/03 VR 3,50
2.000 25/02/00 25/08/03 VR 3,50
3.580 25/02/00 25/08/03 VR 3,50

CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES ...................................... 100.000
100.000 20/03/00 19/04/05 F 4,25

CAJA GENERAL DE GRANADA ........................................ 72.000
72.000 17/06/00 17/06/03 VP 4,00

CAJA MADRID.................................................................. 500.000
500.000 16/05/00 15/01/10 F 5,50

LA CAIXA.......................................................................... 300.506
300.506 20/12/00 20/12/03 F 4,00

TOTAL............................................................................... 2.643.117

Importes en miles de euros

A.1.11. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
CÉDULAS HIPOTECARIAS. 2000

Detalle por emisor
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(1) No disponible.
(2) Titulización de activos. El importe del programa registrado están también incluido en el total del cuadro A.11.

A.1.13. EMISIONES DE RENTA FIJA REGISTRADAS EN LA CNMV.
PAGARÉS DE EMPRESA. 2000

Detalle por emisor

Programas registrados
Colocaciones

Saldo vivo

N.o Importe
a 31-12

Entidades financieras ...................................................................................... 34 27.092.726 60.563.860 13.900.489
ARGENTARIA, CAJA POSTAL Y BANCO HIPOTECARIO, S.A. ....................... – – 104.010 –
BANCO ATLÁNTICO, S.A. ............................................................................. 1 150.000 498.624 112.200
BANCO DE CRÉDITO LOCAL DE ESPAÑA, S.A. ........................................... 1 400.000 689.381 70.090
BANCO DE LA PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA, S.A. ................................ 1 150.000 967.580 120.720
BANCO DE SABADELL, S.A. .......................................................................... 1 300.000 440.300 312.900
BANCO POPULAR ESPAÑOL, S.A. ................................................................ 1 600.000 7.366.278 497.274
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. ........................................... 1 6.000.000 16.185.165 1.661.640
BANCO ZARAGOZANO, S.A. ....................................................................... 1 480.000 1.957.029 237.140
BANESTO BANCO DE EMISIONES, S.A. ........................................................ 1 1.500.000 1.100.000 3.200.000
BANKINTER, S.A. ........................................................................................... 1 1.017.700 2.064.788 628.860
BANSABADELL HIPOTECARIA, S.A. E.F.C. .................................................... 2 190.152 311.583 78.029
BBV BANCO DE FINANCIACIÓN, S.A. ......................................................... 1 6.000.000 5.170.872 1.888.080
BILBAO BIZKAIA KUTXA, AURREZKI KUTXA ETA BAHITETXEA .................... 1 600.000 5.129.904 299.880
BILBAO HIPOTECARIA, E.F.C., S.A. ............................................................... 1 12.020 52.073 7.530
BSCH LEASING, S.A. E.F.C. ............................................................................ 1 650.253 904.431 213.970
CAJA DE AHORROS DE CATALUÑA .............................................................. 1 450.000 4.714.300 1.419.850
CAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DE ARAGÓN ............................. 1 120.000 61.000 61.000
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLÓN Y ALICANTE ..................... 1 601.012 801.426 154.093
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS.............................................. 1 300.500 867.700 284.200
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE P. DE GIPUZKOA Y SAN SEBASTIÁN ..... 1 300.500 665.300 300.500
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID.............................. 1 2.000.000 166.925 –
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE NAVARRA............................ 1 300.000 – –
CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CAJA DE AH. Y MONTE DE PIEDAD......... 1 601.000 – –
CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA .............................................. 1 300.500 177.300 177.300
CAJA LABORAL POPULAR, COOPERATIVA DE CRÉDITO.............................. 1 450.000 – –
FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS SANTANDER I (2) ........................ 2 1.398.988 4.240.550 509.700
HBF BANCO FINANCIERO, S.A. .................................................................... 2 1.450.000 4.728.619 1.079.150
HISPAMER SERVICIOS FINANCIEROS, E.F.C., S.A. ........................................ 1 30.051 125.872 30.999
MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE HUELVA Y SEVILLA ............. 1 510.000 754.064 392.160
MULTIAHORRO, E.F.C., S.A. .......................................................................... – – 112.600 25.150
SA NOSTRA DE INVERSIONES, E.F.C., S.A. ................................................... 1 18.030 6.193 5.088
THE CHASE MANHATTAN BANK C.M.B., S.A. ............................................. 1 200.000 179.866 126.456
UNIÓN FINANCIERA ASTURIANA, S.A. ....................................................... 1 12.020 20.127 6.530

Energía y agua................................................................................................. 5 4.918.000 5.001.368 2.268.520
ENDESA, S.A. ................................................................................................. 1 2.500.000 1.766.331 790.430
HIDROELÉCTRICA DEL CANTÁBRICO, S.A. ................................................. 1 150.000 237.400 93.400
IBERDROLA, S.A. ........................................................................................... 1 1.500.000 1.930.850 750.170
RED ELÉCTRICA DE ESPAÑA, S.A. ................................................................. 1 168.000 126.278 44.250
UNIÓN ELÉCTRICA FENOSA, S.A. ................................................................ 1 600.000 940.509 590.270

Inmobiliarias ................................................................................................... 1 150.000 368.505 143.500
VALLEHERMOSO, S.A. .................................................................................. 1 150.000 368.505 143.500

Transporte y comunicaciones ......................................................... 2 1.700.000 3.517.005 801.690
RED NACIONAL DE LOS FERROCARRILES ESPAÑOLES ................................ 1 700.000 2.403.745 415.130
TELEFÓNICA, S.A. ......................................................................................... 1 1.000.000 1.113.260 386.560

Corporaciones y sociedades de cartera .......................................................... 1 5.409 2.224 2.124
CREDITER, SOCIEDAD ANÓNIMA, E.F.C. ..................................................... 1 5.409 2.224 2.124

Corporaciones Públicas................................................................................... 1 500.000 200.000 200.000
CORPORACIÓN ANDINA DE FOMENTO...................................................... 1 500.000 200.000 200.000

TOTAL............................................................................................................. 44 34.366.136 69.652.962 17.316.323

Importes en miles de euros
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A.2.2. MERCADOS SECUNDARIOS. 
RENTA VARIABLE. LOS MERCADOS INTERNACIONALES EN 2000

Rentabilidad de los índices (en %) (a)
Período

Dow Jones Nasdaq Nikkei FT 100 CAC 40 DAX 30 Milán Ibex-35 Euro Stoxx 50
1994 .......................... 2,1 –3,2 13,2 –10,3 –17,1 –7,1 3,1 –14,6
1995............................ 33,5 39,9 0,7 20,3 –0,5 7,0 –4,2 17,6
1996............................ 26,0 22,7 –2,6 11,6 23,7 28,2 11,1 42,0
1997............................ 22,6 21,6 –21,2 24,7 29,5 47,1 58,9 40,8
1998............................ 16,1 39,6 –9,3 14,6 31,5 17,8 40,9 35,6
1999............................ 25,2 85,6 36,8 16,2 52,8 39,0 22,3 18,3 46,7
2000............................ –6,2 –39,3 –27,2 –10,2 –0,5 –7,5 1,7 –21,7 –2,7
1 Trimestre .................. –5,0 12,4 7,4 –5,6 5,5 9,2 8,6 2,5 7,0
2 Trimestre .................. –4,3 –13,3 –14,4 –3,5 2,6 –9,2 0,1 –11,3 –2,0
3 Trimestre .................. 1,9 –7,4 –9,6 –0,3 –2,8 –1,5 –3,0 3,5 –4,5
4 Trimestre .................. 1,3 –32,7 –12,5 –1,1 –5,4 –5,4 –3,6 –16,8 –2,9

Volatilidad de los índices (en %) (b)
Período

Dow Jones Nasdaq Nikkei FT 100 CAC 40 DAX 30 Milán Ibex-35 Euro Stoxx 50
1994 .......................... 10,6 11,0 17,1 13,3 17,4 16,7 21,4 18,3
1995............................ 9,5 12,3 21,2 9,8 16,8 12,8 19,0 13,1
1996............................ 11,2 14,8 14,3 9,1 12,5 11,3 18,1 12,2
1997............................ 17,5 17,1 24,4 13,9 20,9 22,2 21,7 20,3
1998............................ 18,0 24,0 27,5 19,7 24,1 26,2 30,4 27,7
1999............................ 15,8 27,1 19,8 18,2 19,1 22,0 20,4 19,7 19,3
2000............................ 19,4 44,6 21,5 18,4 23,0 23,2 21,8 23,1 22,2
1 Trimestre .................. 21,6 35,2 17,5 21,8 25,4 28,1 27,6 23,0 24,6
2 Trimestre .................. 24,7 58,9 26,3 22,2 26,5 25,5 27,2 23,7 26,6
3 Trimestre .................. 12,5 32,9 19,7 12,7 17,5 16,1 14,7 17,6 15,6
4 Trimestre .................. 18,9 51,5 22,3 17,1 22,6 22,9 17,9 28,9 22,2

Contratación
Período

NYSE Nasdaq Tokio LSE Francia Alemania Italia España Zona Euro
1995 (m.m. $) ............. 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 1.491,8 488,2 291,6
1999 (m.m. $) ............. 8.945,2 10.466,6 1.675,6 3.399,3 770,1 1.551,5 539,4 305,6 3.908,3
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 5.670,7
Var. 1996/1995 (c)....... 31,8 37,7 21,2 20,2 36,0 41,0 3,4 61,9
Var. 1997/1996 (c)....... 42,2 35,7 5,7 40,1 67,2 51,4 117,8 111,7
Var. 1998/1997 (c)....... 26,7 23,1 –10,3 43,2 42,0 40,8 143,1 60,2
Var. 1999/1998 (c)....... 22,2 89,6 123,2 17,7 31,0 4,0 10,5 10,8
Var. 2000/1999 (c)....... 23,6 89,2 34,0 42,7 59,0 55,8 116,5 70,1 66,2
% 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 43,7
% s/NYSE 2000 ........... 100,0 179,0 20,9 41,2 10,5 19,2 10,0 4,1 51,3

PER y  Rentabilidad por dividendo (d)
Período

EEUU Japón R. Unido Francia Alemania Italia España
PER 1995 .................... 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 41,9 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
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 3,3 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 1,5 1,6
RENT/DIV 2000 .......... 1,2 0,8 2,2 1,7 2,2 2,0 1,7

(a) Tasas de variación al cierre del período sobre la última sesión del período anterior.
(b) Media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas del período. La volatilidad diaria se define como la desviación típica de los rendimientos diarios del

índice en las últimas 30 sesiones.
(c) En moneda local.
(d) PER: relación entre capitalización y beneficios. Rentabilidad por dividendo: relación entre dividendo percibido y capitalización (%). Morgan Stanley.
NEG: negativo.
Fuentes: FIBV, Morgan Stanley y elaboración propia.
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A.2.3. MERCADOS SECUNDARIOS. 
RENTA VARIABLE.

EVOLUCIÓN DE LOS ÍNDICES DE LAS BOLSAS ESPAÑOLAS EN 2000

Rentabilidad (tasa de variación sobre el período anterior, en %)
Período

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Ibex-35 N. Mercado Latibex

1994........................................ –11,7 –10,8 –10,2 –8,9 –14,6
1995........................................ 12,3 13,1 20,4 18,7 17,6
1996........................................ 39,0 42,8 47,8 44,2 42,0
1997........................................ 42,2 40,0 45,6 40,7 40,8
1998........................................ 37,8 33,5 40,0 34,0 35,6
1999........................................ 16,2 23,2 21,4 18,3 18,3
2000........................................ –12,7 –6,8 –18,6 –12,0 –21,7 –66,3 –23,4

1 Trimestre............................... 7,5 10,4 4,9 7,4 2,5 –9,3
2 Trimestre............................... –10,1 –8,7 –11,0 –9,3 –11,3 –32,3 –5,5
3 Trimestre............................... 4,6 5,8 4,6 7,3 3,5 4,5 5,3
4 Trimestre............................... –13,6 –12,6 –16,7 –15,8 –16,8 –52,3 –15,1

Volatilidad (en %) (*)
Período

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Ibex-35 N. Mercado Latibex

1994........................................ 16,9 18,6 17,7 17,4 18,3
1995........................................ 11,8 13,7 12,6 14,4 13,1
1996........................................ 11,0 13,5 11,9 12,3 12,2
1997........................................ 19,0 19,9 19,2 19,4 20,3
1998........................................ 24,8 25,3 25,6 24,8 27,7
1999........................................ 17,7 18,4 18,5 17,5 19,7
2000........................................ 20,7 19,5 22,4 21,2 23,1 46,5 38,8

1 Trimestre............................... 21,5 19,3 22,9 23,4 23,0 30,0
2 Trimestre............................... 21,8 19,9 23,3 19,5 23,7 50,7 47,1
3 Trimestre............................... 15,2 14,2 16,0 14,1 17,6 37,5 45,2
4 Trimestre............................... 24,8 25,1 28,2 28,3 28,9 54,4 31,8

* El Nuevo Mercado comenzó a funcionar el 11-04-00.Su índice tomó como base 10.000 correspondiente al 7–04-00
** La volatilidad de cada período se ha obtenido como la media aritmética de  las volatilidades diarias anualizadas. A su vez, la volatilidad diaria se ha calculado
como la desviación estándar de los rendimientos de los índices en la fecha calculada y en las 30 sesiones hábiles anteriores.

ANEXO 2  3/7/01  08:22  Página 129



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

130

A
.2

.4
.

M
ER

C
A

D
O

S 
SE

C
U

N
D

A
R

IO
S.

  R
EN

TA
VA

R
IA

B
LE

ÍN
D

IC
ES

 S
EC

TO
R

IA
LE

S 
(B

O
LS

A
D

E 
M

A
D

R
ID

).
 2

00
0

Re
nt

ab
ili

da
d 

(T
as

a 
de

 v
ar

ia
ci

ón
 so

br
e 

el
 p

er
ío

do
 a

nt
er

io
r, 

en
 %

)
Pe

río
do

Ba
nc

os
El

éc
tr

ic
as

Al
im

en
ta

ci
ón

Co
ns

tr
uc

ci
ón

In
ve

rs
ió

n
M

in
.–

Si
de

.
Q

uí
m

ic
a

Co
m

un
ic

.
Va

rio
s

Te
cn

ol
og

ía
G

en
er

al

19
94

...
...

...
...

...
...

...
...

...
–1

1,
8

–1
5,

9
–7

,6
–8

,0
–7

,9
7,

4
–7

,2
–1

8,
6

–2
,4

–1
1,

7
19

95
...

...
...

...
...

...
...

...
...

9,
9

35
,8

–1
,8

–1
6,

8
21

,4
–1

5,
3

6,
6

12
,3

7,
6

12
,3

19
96

...
...

...
...

...
...

...
...

...
32

,7
49

,3
38

,5
15

,7
56

,8
44

,5
21

,2
67

,8
12

,5
39

,0
19

97
...

...
...

...
...

...
...

...
...

76
,1

10
,7

77
,9

79
,9

29
,0

33
,0

29
,0

39
,0

24
,5

42
,2

19
98

...
...

...
...

...
...

...
...

...
25

,9
46

,4
37

,1
71

,7
62

,2
–5

,9
17

,0
48

,0
49

,4
37

,8
19

99
...

...
...

...
...

...
...

...
...

19
,4

–1
2,

1
–2

6,
2

–2
6,

3
18

,6
21

,0
41

,9
86

,6
–2

7,
2

16
,2

20
00

...
...

...
...

...
...

...
...

...
9,

4
–0

,8
9,

3
–7

,1
–2

3,
9

–1
6,

0
–2

1,
6

–2
7,

1
–9

,1
–5

7,
1

–1
2,

7

1 
Tr

im
es

tre
...

...
...

...
...

...
5,

9
13

,3
2,

1
1,

2
1,

5
–0

,2
0,

4
6,

4
12

,2
16

,6
7,

5
2 

Tr
im

es
tre

...
...

...
...

...
...

–0
,1

–9
,6

9,
2

–1
1,

8
–1

2,
4

–1
6,

7
–8

,0
–1

4,
2

–5
,7

–3
3,

2
–1

0,
1

3 
Tr

im
es

tre
...

...
...

...
...

...
10

,3
5,

5
0,

8
0,

2
1,

3
–0

,5
0,

9
0,

0
2,

0
3,

4
4,

6
4 

Tr
im

es
tre

...
...

...
...

...
...

–6
,2

–8
,2

–2
,8

3,
8

–1
5,

6
1,

6
–1

5,
8

–2
0,

2
–1

5,
8

–4
6,

7
–1

3,
6

Vo
la

til
id

ad
 (e

n 
%

) (
*)

Pe
río

do
Ba

nc
os

El
éc

tr
ic

as
Al

im
en

ta
ci

ón
Co

ns
tr

uc
ci

ón
In

ve
rs

ió
n

M
in

.–
Si

de
.

Q
uí

m
ic

a
Co

m
un

ic
.

Va
rio

s
Te

cn
ol

og
ía

G
en

er
al

19
94

...
...

...
...

...
...

...
...

...
16

,5
20

,3
19

,2
23

,0
24

,1
15

,6
20

,8
22

,5
24

,3
16

,9
19

95
...

...
...

...
...

...
...

...
...

11
,4

16
,0

15
,4

16
,7

15
,5

14
,5

13
,1

16
,6

16
,9

11
,8

19
96

...
...

...
...

...
...

...
...

...
10

,6
15

,7
15

,0
11

,2
15

,0
14

,1
13

,5
15

,7
15

,6
11

,0
19

97
...

...
...

...
...

...
...

...
...

21
,9

21
,8

19
,9

22
,5

21
,1

21
,3

19
,0

23
,6

21
,9

19
,0

19
98

...
...

...
...

...
...

...
...

...
32

,9
25

,3
24

,2
22

,7
26

,6
24

,8
19

,8
35

,3
25

,6
24

,8
19

99
...

...
...

...
...

...
...

...
...

21
,6

22
,3

17
,2

20
,4

25
,1

16
,3

20
,8

29
,5

17
,5

17
,7

20
00

...
...

...
...

...
...

...
...

...
22

,8
19

,3
27

,0
21

,1
35

,0
21

,0
28

,6
43

,3
15

,8
53

,1
20

,7

1 
Tr

im
es

tre
...

...
...

...
...

...
24

,2
24

,0
33

,5
25

,7
46

,1
29

,2
38

,0
40

,6
20

,0
76

,4
21

,5
2 

Tr
im

es
tre

...
...

...
...

...
...

19
,6

18
,7

29
,1

23
,1

34
,4

19
,1

28
,4

46
,1

17
,9

60
,6

21
,8

3 
Tr

im
es

tre
...

...
...

...
...

...
14

,6
14

,6
20

,5
16

,5
26

,1
16

,1
21

,6
41

,9
11

,1
36

,3
15

,2
4 

Tr
im

es
tre

...
...

...
...

...
...

33
,7

19
,9

24
,8

19
,1

33
,6

19
,4

26
,4

44
,9

14
,4

49
,6

24
,8

(*
) L

a 
vo

la
til

id
ad

 d
e 

ca
da

 p
er

ío
do

 se
 h

a 
ob

te
ni

do
 c

om
o 

la
 m

ed
ia

 a
rit

m
ét

ic
a 

de
 la

s v
ol

at
ili

da
de

s d
ia

ria
s a

nu
al

iz
ad

as
. A

su
 v

ez
, l

a 
vo

la
til

id
ad

 d
ia

ria
 se

 h
a 

ca
lc

ul
ad

o 
co

m
o 

la
 d

es
vi

ac
ió

n 
es

tá
nd

ar
 d

e 
lo

s r
en

di
m

ie
nt

os
 d

e 
lo

s í
nd

ic
es

 e
n

la
 fe

ch
a 

ca
lc

ul
ad

a 
y 

en
 la

s 3
0 

se
sio

ne
s h

áb
ile

s a
nt

er
io

re
s.

ANEXO 2  3/7/01  08:22  Página 130



Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

131

A.2.5. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
CAPITALIZACIÓN Y SOCIEDADES ADMITIDAS

EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS

Pro Memoria
Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total

MC Corros Latibex

Capitalización (mill.euros):..
1994................................ 122.068,0 114.985,6 83.886,3 79.391,9 125.582,1 116.110,1 9.472,0
1995................................ 138.205,7 130.690,1 99.953,1 90.611,6 142.015,0 131.796,5 10.218,4
1996................................ 190.425,3 182.185,7 139.279,9 126.742,8 194.990,1 183.575,7 11.414,4
1997................................ 267.420,0 255.181,2 201.179,9 185.754,5 273.691,3 259.020,0 14.671,3
1998................................ 345.827,0 327.499,0 276.507,3 259.563,2 355.660,3 333.138,0 22.521,7
1999................................ 445.674,5 425.508,0 362.926,2 340.599,3 464.453,7 419.815,3 39.564,4 5.073,9
2000................................ 555.609,4 529.125,1 501.051,8 483.718,3 581.090,8 471.123,8 55.100,6 54.866,4

N.
o

sociedades admitidas: ....
1994................................ 375 313 262 215 652 127 525
1995................................ 363 305 240 209 615 127 488
1996................................ 358 303 242 211 606 134 472
1997................................ 384 321 248 215 663 143 520
1998................................ 481 375 250 275 872 149 723
1999................................ 719 483 270 380 1.367 143 1.219 5
2000................................ 1.022 567 305 455 1.869 144 1.714 11

N.
o

sociedades activas: ........
1994................................ 223 177 117 106 608 127 481
1995................................ 205 161 114 98 585 126 459
1996................................ 206 159 117 102 593 134 459
1997................................ 222 155 105 100 650 143 507
1998................................ 222 155 105 100 650 143 507
1999................................ 459 299 116 235 1.365 146 1.219 5
2000................................ 955 569 321 467 1.761 149 1.600 12

Datos correspondientes al final del período

MC: Mercado continuo
Las sociedades activas son aquellas que, estando admitidas al final del período, han registrado alguna operación a lo largo del ejercicio. Para calcular la capitaliza-
ción de éstas se toma como precio el correspondiente a la última operación.
A las sociedades que no han registrado ninguna operación durante el ejercicio se les asigna capital  0 por no existir precio de referencia.
Pro-memoria:
Capital admitido a cotización de las sociedades extranjeras (efectivo, en millones de euros)

1996 1997 1998 1999 2000
Bayer............................... 20.394,7 20.740,3 22.123,3 26.910,9 32.911,6
Volkswagen..................... 7.805,3 13.809,5 17.704,0 14.715,1 14.391,1
Jazztel ............................. – – – – 810,5
Melía Inver. Americanas.. – – – – 289,3
EADs ............................... – – – – 18.805,6
Reno de Medici............... 6.276,4 11.779,2 – – –
Commerzbank................. – – 458,0 314,5 245,2
Lafarge ............................ 4.190,3 5.614,7 6.806,5 – –
TOTAL............................. 38.666,7 51.943,7 47.091,7 41.940,4 67.453,4
%/capitalización total...... 19,8 19,0 13,2 9,0 11,6
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A.2.6. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
CONCENTRACIÓN SECTORIAL DE LA CAPITALIZACIÓN

EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS. 2000

Número de emisores necesarios para alcanzar un determinado porcentaje de la capitalización

Mercado continuo Corros (4 bolsas)
Sector

25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total

0 PETRÓLEO 1 1 1 2 0 0 0 0
1 ENERGÍA Y AGUA 1 2 4 8 1 1 1 2
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS 1 1 3 10 1 2 2 6
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN 1 2 4 6 1 1 2 6
4 QUÍMICAS 1 1 1 6 1 1 1 2
5 TEXTIL Y PAPELERAS 1 3 5 16 1 2 3 8
6 METAL-MECÁNICA 1 1 2 15 1 1 1 4
7 ALIMENTACIÓN 1 1 4 17 1 1 1 5
8 CONSTRUCCIÓN 2 3 4 6 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS 2 3 4 11 1 2 4 27

10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 1 1 2 9 1 2 2 4
11 OTROS 2 4 8 21 1 2 2 8

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 2 5 12 127 2 5 11 74

12 BANCOS 1 2 2 20 1 1 1 1
13 SEGUROS 1 2 2 3 1 1 1 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA 1 1 2 4 1 1 3 27
15 SIM 1 1 1 1 65 313 757 1.609
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN 0 0 0 0 1 1 1 1

TOTAL SECTOR FINANCIERO 1 2 3 28 58 291 747 1.640

TOTAL 2000 3 6 14 155 50 266 744 1.714

TOTAL 1999 2 6 13 143 19 120 402 1219

Índice de Gini 2000 0,83 0,47

Índice de Gini 1999 0,83 0,57

Notas:
Las columnas de total indican el número de sociedades admitidas a cotización  al final del ejercicio correspondiente.
En el caso de los emisores que cotizan en dos o más bolsas se ha considerado como capitalización la correspondiente a aquella en la que el valor tuviera mayor
frecuencia de contratación.
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A.2.7. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA CAPITALIZACIÓN

EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS. 2000

Porcentajes de la capitalización

Total Mercado continuo Corros (4 bolsas) Latibex
Sector

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

0 PETRÓLEO 6,5 4,0 7,1 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0
1 ENERGÍA Y AGUA 11,5 11,1 12,7 10,9 0,2 0,2 0,0 23,5
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS 1,1 1,5 1,2 0,8 0,2 0,1 0,0 8,1
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN 0,7 0,5 0,6 0,5 1,7 1,4 0,0 0,0
4 QUÍMICAS 6,0 6,1 6,7 7,5 0,1 0,1 0,0 0,0
5 TEXTIL Y PAPELERAS 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 25,2 2,4
6 METAL-MECÁNICA 4,4 6,4 4,6 7,8 2,7 0,2 0,0 0,0
7 ALIMENTACIÓN 2,1 1,7 2,2 1,9 1,8 1,1 0,0 0,0
8 CONSTRUCCIÓN 2,8 1,9 3,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0
9 INMOBILIARIAS 1,1 1,0 0,9 0,9 3,4 2,9 0,0 0,0

10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 18,6 26,2 20,4 26,2 1,5 2,0 0,0 50,7
11 OTROS 11,5 6,1 12,6 7,6 0,5 0,3 0,0 0,0

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO 66,8 66,9 72,4 71,6 12,4 8,5 25,2 84,7

12 BANCOS 24,5 23,4 26,0 27,0 2,4 0,1 74,8 15,3
13 SEGUROS 0,5 0,5 0,6 1,2 0,8 0,0 0,0
14 SOCIEDADES DE CARTERA 1,0 0,9 1,0 0,8 1,4 2,8 0,0 0,0
15 SIM 7,0 8,2 0,0 0,0 82,6 86,6 0,0 0,0
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0

TOTAL SECTOR FINANCIERO 33,2 33,1 27,6 28,4 87,6 91,5 74,8 15,3

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

TOTAL (millones de euros) 464.453,7 581.090,9 419.815,3 471.123,8 39.564,4 55.100,6 5.073,9 54.866,4

Notas:
Mercado continuo: Porcentaje de la capitalización sectorial para los valores negociados en el mercado continuo
En el caso de los emisores que cotizan en dos o más bolsas se ha considerado como capitalización la correspondiente a la bolsa en la que el valor tuviera mayor
frecuencia de contratación.
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A.2.8. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. PROPIEDAD DE LAS ACCIONES
DE LAS EMPRESAS COTIZADAS (BOLSA DE MADRID)

Bancos Cias de Inversión Administración Empresa no
Familias Extranjeros TOTALy Cajas Seguros Colectiva Públicas Financieras

1992.......... 10.609,67 2.300,67 1.125,70 11.345,31 5.261,86 16.662,46 20.867,14 68.172,80
1993.......... 13.647,78 2.270,02 1.976,73 16.645,63 6.968,13 25.137,93 34.918,80 101.565,04
1994.......... 14.712,18 2.612,60 2.965,39 13.422,40 6.627,96 22.188,77 34.966,88 97.496,18
1995.......... 16.673,28 3.080,19 4.678,28 13.493,32 7.449,55 24.559,16 40.592,36 110.526,13
1996.......... 21.245,78 3.327,80 7.591,38 16.423,86 10.429,36 35.654,44 56.457,88 151.130,50
1997.......... 27.586,46 5.571,38 16.167,23 11.912,06 12.555,14 64.134,00 76.142,22 214.068,49
1998.......... 34.654,36 8.342,05 21.882,85 1.724,90 16.191,27 103.644,54 108.981,52 295.421,49
1999.......... 49.014,94 11.499,77 22.327,00 1.299,99 38.819,97 128.937,53 131.499,65 383.403,05

Fuente: Bolsa de Madrid. Informe de mercado 2000

(Millones de euros)

Bancos Cias de Inversión Administración Empresa no
Familias Extranjeros TOTALy Cajas Seguros Colectiva Públicas Financieras

1992.......... 15,56 3,37 1,65 16,64 7,72 24,44 30,61 100,00
1993.......... 13,44 2,24 1,95 16,39 6,86 24,75 34,38 100,00
1994.......... 15,09 2,68 3,04 13,77 6,80 22,76 35,86 100,00
1995.......... 15,09 2,79 4,23 12,21 6,74 22,22 36,73 100,00
1996.......... 14,06 2,20 5,02 10,87 6,90 23,59 37,36 100,00
1997.......... 12,89 2,60 7,55 5,56 5,87 29,96 35,57 100,00
1998.......... 11,73 2,82 7,41 0,58 5,48 35,08 36,89 100,00
1999.......... 12,78 3,00 5,82 0,34 10,13 33,63 34,30 100,00

(Porcentaje)
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A.2.9. MERCADOS SECUNDARIOS Y DE PRODUCTOS DERIVADOS. 
ACTIVIDAD

Contratación en millones de euros
MERCADOS SECUNDARIOS

1999 2000 Variación (%)

RENTA VARIABLE (a) 289.353,9 492.301,7 70,1
SIB 286.020,4 488.888,5 70,9
Corros 3.333,5 3.413,3 2,4

RENTA FIJA
Central de Anotaciones (b,c) 2.360.914,0 1.703.704,0 –27,8

Bonos y obligaciones 2.282.095,0 1.615.876,0 –29,2
Letras del Tesoro 78.819,0 87.828,0 11,4

Bolsas (a) 44.710,4 40.704,0 –9,0
Mercado electrónico 2.399,5 1.965,3 –18,1
Corros 42.310,9 38.738,7 –8,4

AIAF (b) 85.765,8 100.758,8 17,5
Pagarés empresa 25.577,5 47.342,4 85,1
Bonos matador 2.234,2 1.140,6 –49,0
Cédulas hipotecarias 1.738,4 2.260,4 30,0
Bonos y obligaciones 56.215,7 50.015,5 –11,0

Número de contratos negociados, salvo otra indicación
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

1999 2000 Variación (%)

MEFF RF 3.596.517 1.035.636 –71,2
Futuros s/deuda 3.580.238 1.035.330 –71,1
Opciones s/deuda 6.871 0 –100,0
Futuros y opc. s/mibor 1.098.981 6.871 –99,4
Fututos s/euribor 8.772 306 –97

MEFF RV 12.838.317 24.677.729 92,2
Futuros s/Ibex–35+ 5.028.458 4.320.152 –14,1
Opciones s/Ibex–35+ 789.707 723.794 –8,3
Opciones s/acciones 7.020.152 19.633.783 179,7

TOTAL MEFF 16.434.834 25.713.365 56,5

Bolsa de Madrid Warrants (e) 205,4 898,2 337,3

FC&M Futuro 0 0 —

(a) Importe efectivo
(b) Importe nominal
(c) Sólo incluye compraventas simples al contado.
(d) Número de contratos ajustado según tamaño de los nuevos contratos Ibex-35 Plus
(e) Primas negociadas, en millones de euros.
Fuentes: Banco de España y elaboración propia.

ANEXO 2  3/7/01  08:22  Página 135



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

136

A.2.10. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
CONTRATACIÓN EFECTIVA DE RENTA VARIABLE EN LAS BOLSAS 

ESPAÑOLAS. 2000

Importes en millones de euros

Mes Total Mercado Corros Corros Segundo
Continuo Madrid Barcelona Bilbao Valencia Mercado

1998 ............. 261.092,6 257.921,1 3.158,2 2.291,0 475,9 176,3 215,0 13,3
1999 ............. 289.353,9 286.020,4 3.302,4 2.003,1 885,1 170,2 244,0 31,1
2000 ............. 492.301,7 488.888,5 3.382,2 2.062,4 695,1 259,9 364,7 31,1

Enero...................... 53.175,5 52.896,6 278,6 166,3 74,4 13,9 24,1 0,3
Febrero................... 38.893,4 38.581,8 307,1 200,3 62,4 15,0 29,3 4,6
Marzo .................... 49.448,8 48.961,2 486,8 322,5 102,0 26,5 35,8 0,7
Abril ....................... 32.624,7 32.335,2 289,0 156,0 65,6 34,6 32,8 0,6
Mayo...................... 39.133,3 38.862,3 270,7 139,1 63,3 32,7 35,7 0,2
Junio ...................... 39.862,4 39.647,8 213,5 130,6 48,9 18,3 15,7 1,1
Julio ....................... 44.569,3 44.280,1 287,3 148,3 42,4 16,4 80,3 1,9
Agosto.................... 34.913,9 34.787,3 126,5 70,3 25,4 18,3 12,5 0,1
Septiembre ............. 36.568,1 36.316,8 251,0 169,7 41,1 20,2 20,1 0,2
Octubre.................. 42.421,9 42.111,0 291,3 169,7 64,8 32,2 24,7 19,5
Noviembre ............. 44.944,9 44.699,4 244,7 154,1 41,0 17,3 32,3 0,7
Diciembre .............. 35.745,6 35.409,0 335,5 235,6 63,9 14,7 21,3 1,1

Pro Memoria:
Variación 00-99 (%).. 70,1 70,9 2,4 3,0 –21,5 52,7 49,4 0,0
Cuota  2000 (%)..... 100,0 99,3 0,7 61,0 20,6 7,7 10,8 0,0

Cuota: Proporción de la contratación en el mercado continuo, corros y segundo mercado sobre el total y proporción de la contratación en corros de cada bolsa
sobre el total contratado en corros.
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A.2.13. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. CONTRATACIÓN DE RENTA
VARIABLE ESPAÑOLA POR NO RESIDENTES

Miles de euros % de variación anual Peso en la contratación total*
Años

Compras (1) Ventas (2) Inv. neta Compras Ventas Total (1+2) Compras Ventas Total (1+2)

1994 ................ 20.306.240 19.920.156 386.084 37,2 36,5 36,8
1995 ................ 20.766.934 18.037.822 2.729.112 2,3 –9,4 –3,5 43,7 37,9 40,8
1996 ................ 30.740.351 31.026.414 –286.064 48,0 72,0 59,2 39,9 40,3 40,1
1997 ................ 61.571.629 62.027.406 –455.778 100,3 99,9 100,1 37,8 38,1 37,9
1998 ................ 115.765.750 110.594.756 5.170.994 88,0 78,3 83,1 44,3 42,4 43,4
1999 ................ 134.567.556 130.123.354 4.444.202 16,2 17,7 16,9 46,5 45,0 45,7
2000 ................ 258.422.404 272.416.125 –13.993.721 92,0 109,4 100,6 52,5 55,3 53,9

Enero ............... 21.768.611 22.248.046 –479.435 79,5 93,4 86,2 40,9 41,8 41,4
Febrero ............ 20.718.217 19.352.131 1.366.086 112,3 92,2 102,1 53,3 49,8 51,5
Marzo .............. 24.899.926 25.856.745 –956.819 109,2 158,7 131,8 50,4 52,3 51,3
Abril................. 17.658.062 19.711.353 –2.053.291 68,4 89,9 79,1 54,1 60,4 57,3
Mayo ............... 21.628.061 22.994.344 –1.366.283 87,5 102,3 94,9 55,3 58,8 57,0
Junio ................ 20.258.426 23.322.004 –3.063.578 99,2 127,6 113,4 50,8 58,5 54,7
Julio ................. 26.446.884 26.762.971 –316.087 95,5 127,0 110,2 59,3 60,1 59,7
Agosto.............. 24.286.141 24.190.465 95.676 244,8 204,9 223,7 69,6 69,3 69,4
Septiembre....... 20.302.099 16.619.609 3.682.490 105,9 75,4 90,9 55,5 45,4 50,5
Octubre ........... 19.188.834 23.065.262 –3.876.428 82,8 116,3 99,7 45,3 54,4 49,8
Noviembre....... 21.012.235 24.949.682 –3.937.447 44,9 90,8 66,6 46,8 55,5 51,1
Diciembre........ 20.254.908 23.343.513 –3.088.605 53,9 71,4 62,8 56,7 65,3 61,0

* En el total se toma la semisuma de compras y ventas:
Fuente: Dirección General de Transacciones Exteriores y elaboración propia.
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A.2.14. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
TIPOLOGÍA DE LAS ÓRDENES EN EL MERCADO CONTINUO. 1997-2000

A.2.15. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. CONCENTRACIÓN
SECTORIAL DE LA CONTRATACIÓN EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS. 2000

Sentido de las operaciones

Número (1) Porcentaje sobre total

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Total órdenes introducidas ........ 44.334 70.151 70.842 105.846 100,0 100,0 100,0 100,0
De compra................................ 19.967 31.782 31.677 50.944 45,0 45,3 44,7 48,1
De venta ................................... 24.614 38.369 39.165 54.903 55,5 54,7 55,3 51,9
Operaciones (2) ........................ 27.321 46.455 44.007 66.878 61,6 66,2 62,1 63,2

Vigencia

Por un día................................. 35.196 53.428 53.649 79.451 78,5 75,8 75,1 74,6
Hasta una fecha (3)................... 9.384 16.723 17.193 26.395 20,9 23,7 24,1 24,8
Ejecutar o anular....................... 253 364 588 716 0,6 0,5 0,8 0,7

(1)  Media diaria
(2) Transacciones cruzadas efectivamente
(3) En los años 1997 - 1999 esta rúbrica agrega los conceptos que hasta 1999 se presentaban separados de "hasta una fecha" y "hasta cancelar"
Fuente: Sociedad de Bolsas

Número de emisores necesarios para alcanzar un determinado nivel sobre la contratación

Mercado Continuo Corros (4 bolsas)
Sector

25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total

0 PETRÓLEO.......................................................... 1 1 1 2 0 0 0 0
1 ENERGÍA Y AGUA.............................................. 1 1 3 8 1 1 1 2
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS....................... 1 1 3 10 1 1 1 7
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN............... 1 1 3 7 1 1 1 6
4 QUÍMICAS.......................................................... 1 1 1 6 1 1 2 2
5 TEXTIL Y PAPELERAS .......................................... 1 3 6 16 1 2 3 12
6 METAL-MECÁNICA............................................. 1 2 5 16 1 1 1 6
7 ALIMENTACIÓN................................................. 1 1 2 17 1 1 1 7
8 CONSTRUCCIÓN............................................... 2 2 3 7 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS ................................................. 1 3 4 11 1 1 5 33

10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .............. 1 1 1 9 1 1 1 5
11 OTROS ............................................................... 1 1 4 22 1 1 1 10

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO ............................ 1 2 7 131 1 3 8 92

12 BANCOS ............................................................ 1 2 2 23 1 2 3 4
13 SEGUROS........................................................... 1 1 2 3 1 1 1 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA ............................... 1 1 2 5 1 1 2 30
15 SIM ..................................................................... 1 1 1 2 23 78 221 1.612
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN ....................... 1 1 1 1

TOTAL SECTOR FINANCIERO ................................... 1 2 2 32 23 78 223 1.649

TOTAL  2000.............................................................. 1 3 7 163 22 79 229 1.741

TOTAL  1999.............................................................. 2 4 9 165 5 26 105 1.234

Índice de Gini 2000 ................................................... 0,83 0,47

Índice de Gini 1999 ................................................... 0,83 0,57

Notas: Las columnas de total indican el número de sociedades que han estado admitidas durante el ejercicio
En el caso de emisores que cotizan en dos o más bolsas se ha tomado como contratación en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.
Se ha asignado como contratación en el mercado continuo la contratación durante 2000 de los valores incluidos en ese sistema de negociación a 31/12/00, inde-
pendientemente de su fecha de incorporación.
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A.2.16. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
FRECUENCIA DE CONTRATACIÓN EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS. 2000

Número 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

0 PETRÓLEO ......................................................... 0 0 2 2 0 0 0 0
1 ENERGÍA Y AGUA.............................................. 0 0 8 8 2 0 0 2
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS....................... 0 2 9 11 6 1 0 7
3 CEMENTOS Y MATERIAL DE CONSTRUCCIÓN .. 0 0 6 6 6 0 0 6
4 QUÍMICAS ......................................................... 0 0 5 5 2 0 0 2
5 TEXTIL Y PAPELERAS .......................................... 0 0 17 17 12 0 0 12
6 METAL-MECÁNICA ............................................ 1 1 13 15 3 1 0 4
7 ALIMENTACIÓN................................................. 1 1 16 18 7 0 0 7
8 CONSTRUCCIÓN .............................................. 0 0 7 7 2 0 0 2
9 INMOBILIARIAS ................................................. 0 1 11 12 25 4 0 29

10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .............. 0 2 8 10 5 0 1 6
11 OTROS ............................................................... 0 0 20 20 12 0 0 12

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO ............................ 2 7 122 131 82 6 1 89

12 BANCOS ............................................................ 0 2 21 23 1 1 2 4
13 SEGUROS........................................................... 0 0 3 3 2 0 0 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA ............................... 0 0 5 5 32 1 0 33
15 SIM ..................................................................... 0 0 1 1 1.568 21 23 1.612
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN ....................... 0 0 0 0 1 0 0 1

TOTAL SECTOR FINANCIERO ................................... 0 2 30 32 1.604 23 25 1.652

TOTAL 2000............................................................... 2 9 152 163 1.686 29 26 1.741

TOTAL 1999............................................................... 2 3 143 148 1.157 43 19 1.219

Notas:
Frecuencia: Porcentaje de sesiones en las que se ha registrado negociación.
Las columnas de total indican el número de sociedades admitidas a cotización a 31/12/00
La frecuencia de un emisor que cotiza en dos o más bolsas se ha calculado considerando que el valor ha estado activo los días en los que ha sido contratado al
menos en una de ellas.
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A.2.17. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA CONTRATACIÓN 

EN LAS BOLSAS ESPAÑOLAS

Porcentajes de la contratación

Mercado continuo Latibex Corros (4 bolsas)
Sector

1999 2000 1999 2000 1999 2000

0 PETRÓLEO ................................................. 10,1 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
1 ENERGÍA Y AGUA...................................... 16,1 11,6 0,0 0,9 0,0 0,0
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS............... 1,3 0,9 0,0 6,5 0,2 0,1
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN ...... 0,4 0,2 0,0 0,0 0,2 0,3
4 QUÍMICAS ................................................. 0,3 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
5 TEXTIL Y PAPELERAS .................................. 0,3 0,3 21,2 2,2 2,3 0,4
6 METAL-MECÁNICA..................................... 1,2 0,5 0,0 0,0 8,9 2,9
7 ALIMENTACIÓN......................................... 3,5 2,7 0,0 0,0 0,5 0,5
8 CONSTRUCCIÓN ...................................... 3,6 1,9 0,0 0,0 0,1 0,1
9 INMOBILIARIAS ......................................... 1,0 0,6 0,0 0,0 4,5 1,7

10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES ...... 21,2 32,9 0,0 21,9 0,1 0,7
11 OTROS ....................................................... 6,4 13,4 0,0 0,0 0,2 0,4

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO .................... 65,6 72,5 21,2 31,5 17,0 7,1

12 BANCOS .................................................... 33,2 26,5 78,8 68,5 0,4 0,3
13 SEGUROS................................................... 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1
14 SOCIEDADES DE CARTERA ....................... 0,8 0,7 0,0 0,0 2,2 2,4
15 SIM ............................................................. 0,0 0,0 0,0 0,0 80,4 90,1
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN ............... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

TOTAL SECTOR FINANCIERO ........................... 34,4 27,5 78,8 68,5 83,0 92,9

TOTAL ................................................................ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

TOTAL (millones de euros)................................. 286.014,0 488.842,8 6,4 45,7 3.302,4 3.382,2

Notas:
Mercado continuo: Porcentaje de la contratación sectorial para los valores negociados en el mercado continuo.
En el caso de emisores que cotizan en dos o más bolsas se ha tomado como contratación en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.
Independientemente de su fecha de incorporación en 2000, la contratación anual de los valores incluidos en el mercado continuo a 31/12/00 ha sido asignada inte-
gramente a ese sistema de negociación.
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VALORES NACIONALES

PETRÓLEO

COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE PETRÓLEOS - CEPSA ................. 2.614.207 2.461.689 365.139 323.424
REPSOL YPF............................................................................ 27.347.760 20.779.096 28.654.896 30.377.832 Antes Repsol

ENERGÍA Y AGUA

ENDESA ................................................................................. 20.868.004 19.216.351 25.476.914 28.783.198
GAS NATURAL SDG .............................................................. 10.240.638 8.686.855 3.686.327 3.589.244
HIDROELÉCTRICA DEL CANTÁBRICO ................................. 1.582.491 2.252.616 910.022 2.861.239
IBERDROLA ........................................................................... 12.405.317 12.035.682 10.179.687 12.600.314
RED ELÉCTRICA DE ESPAÑA ................................................. 811.620 1.359.464 717.461 1.075.761
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA ............. 2.012.619 1.818.759 925.089 887.916
UNIÓN ELÉCTRICA FENOSA ................................................ 5.283.140 5.956.481 3.389.836 6.864.353

MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS

ACERALIA CORPORACIÓN SIDERÚRGICA .......................... 1.648.750 1.126.250 859.737 837.928
ACERÍAS Y FORJAS DE AZCOITIA - AFORASA - ................... 102.486 76.380 105.486 3.403
ACERINOX ............................................................................ 2.315.773 1.925.285 2.009.876 2.518.999
ASTURIANA DE ZINC ........................................................... 516.172 375.031 375.428 273.223
BEFESA MEDIO AMBIENTE .................................................... 251.041 344.318 108.792 397.113
ESPAÑOLA DEL ZINC ............................................................ 18.135 13.689 24.258 11.742
GRUPO DURO FELGUERA ................................................... 102.654 87.033 82.297 87.826
NUEVA MONTAÑA QUIJANO .............................................. 18.896 9.649 11.498 12.273

CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN

CEMENTOS PORTLAND ....................................................... 737.702 656.973 73.640 59.474
PORTLAND VALDERRIVAS ................................................... 564.102 444.748 120.502 117.986
SAINT GOBAIN CRISTALERÍA ESPAÑOLA ............................ 589.273 421.062 127.416 131.054 Antes Cristalería

Española. 
UNILAND CEMENTERA ........................................................ 204.768 177.120 9.786 6.327
URALITA ................................................................................ 356.108 309.880 512.266 509.203
VIDRALA ............................................................................... 148.797 122.344 71.953 43.000
VIDRIERA LEONESA - VILESA - .............................................. 48.055 0 65.485 17.225 Excluida el 18-10-00

QUÍMICAS

ENERGÍA E INDUSTRIAS ARAGONESAS EIA ........................ 172.125 158.625 52.410 63.867
ERCROS ................................................................................. 104.974 74.850 150.124 140.527
FAES ....................................................................................... 290.194 427.163 142.636 315.812
GRUPO FOSFORERA ............................................................ 0 0 0 0 Suspendida a 31-12-00
ZELTIA .................................................................................... 570.213 1.989.150 622.775 5.817.857

TEXTIL Y PAPELERAS

ADOLFO DOMÍNGUEZ ........................................................ 83.696 40.943 104.377 42.019
DOGI...................................................................................... 84.600 40.500 64.815 38.853
EPPIC (EN LIQUIDACIÓN) .................................................... 6.425 4.926 1.543 1.002
GRUPO EMPRESARIAL ENCE ................................................ 421.332 443.178 192.455 186.044

IBERPAPEL GESTIÓN .............................................................. 140.439 114.981 32.965 13.505
INDO INTERNACIONAL ........................................................ 42.294 29.383 7.076 3.342
LA SEDA DE BARCELONA ..................................................... 89.991 60.452 64.296 45.270
MIQUEL COSTAS & MIQUEL ................................................ 95.305 91.753 68.536 27.865

A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
MERCADO CONTINUO. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2000

Importes en miles de euros

Sociedades
Capitalización (a 31/dic.) Contratación anual

Observaciones
1999 2000 1999 200
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PAPELES Y CARTONES DE EUROPA....................................... 54.477 44.886 33.513 18.914
SNIACE .................................................................................. 37.939 48.029 37.157 60.101
TABLEROS DE FIBRAS - TAFISA - ........................................... 386.510 158.005 86.955 23.049
TAVEX ALGODONERA .......................................................... 55.944 45.612 37.991 30.705
UNIPAPEL .............................................................................. 81.636 115.903 25.258 102.731

METAL MECÁNICA

ABENGOA ............................................................................. 470.895 768.766 186.995 424.030
AMPER ................................................................................... 209.319 158.524 356.972 293.385
AVANZIT ................................................................................ 173.600 463.824 412.241 779.270 Antes Radiotrónica
AZKOYEN .............................................................................. 166.219 124.824 280.119 141.610
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES ........ 66.847 68.562 29.636 18.388
DIMETAL (EN QUIEBRA) ....................................................... 0 0 0 0 Excluida el 18-04-00
GLOBAL STEEL WIRE ............................................................ 52.263 36.910 19.480 10.017
LINGOTES ESPECIALES ......................................................... 33.600 31.680 5.459 3.753
MECALUX, SA ....................................................................... 134.330 147.662 158.295 73.627
NICOLAS CORREA ................................................................ 28.530 20.430 22.367 18.680
SOCIEDAD ESPAÑOLA DEL ACUMULADOR TUDOR ......... 161.243 110.528 6.642 2.481
TECNOCOM .......................................................................... 48.983 93.150 12.460 334.237 Pasó de corros al MC

el 10-05-00, antes
denominada
Corporación IB-Mei

TUBACEX .............................................................................. 257.816 149.262 317.513 160.240
ZARDOYA OTIS .................................................................... 1.332.082 1.402.300 212.225 241.808
...............................................................................................

ALIMENTACIÓN

ALTADIS ................................................................................. 4.560.487 5.040.279 5.726.656 7.958.527
AZUCARERA EBRO AGRÍCOLAS ........................................... 960.228 805.053 145.517 136.702
BARÓN DE LEY ..................................................................... 181.178 153.827 128.606 119.735
BODEGAS RIOJANAS ............................................................ 51.680 48.960 14.979 17.609
BODEGAS Y BEBIDAS ........................................................... 163.955 163.599 122.739 45.449
CAMPOFRÍO ALIMENTACIÓN .............................................. 367.034 492.443 163.954 135.907
COMPAÑÍA VINÍCOLA DEL NORTE DE ESPAÑA -CVNE-...... 193.800 208.763 25.406 52.080
FEDERICO PATERNINA .......................................................... 64.561 39.928 19.159 10.611
HEINEKEN ESPAÑA ............................................................... 281.471 379.016 59.251 60.078 Antes S.A. El äguila
KOIPE .................................................................................... 270.860 204.765 31.414 19.621
NATRA ................................................................................... 18.000 21.600 3.298 13.771 Pasó de corros al MC 

el 06-07-00
OMSA ALIMENTACIÓN ........................................................ 87.287 81.276 25.918 64.762
PESCANOVA ......................................................................... 79.040 100.000 19.971 39.967
PULEVA ................................................................................. 423.453 442.898 633.252 521.709
SOS ARANA ALIMENTACIÓN ............................................... 95.586 139.315 44.959 101.427
TELE PIZZA ............................................................................ 901.566 563.465 2.282.165 3.708.955
VISCOFAN ............................................................................. 377.006 222.199 558.893 276.449

CONSTRUCCIÓN

ACCIONA .............................................................................. 3.709.399 2.583.331 1.741.375 2.135.196
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS....... 1.294.428 1.607.952 1.470.436 1.801.030
FERROVIAL AGROMÁN ........................................................ 1.463.959 0 143.349 23.184 Excluida el 17-10-00
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FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS ............. 2.426.060 2.426.060 2.127.201 1.637.996
GRUPO DRAGADOS ............................................................ 1.509.798 1.999.276 1.950.473 1.979.024
GRUPO FERROVIAL............................................................... 2.046.703 1.907.601 2.273.802 1.144.835
OBRASCÓN HUARTE LAIN .................................................. 528.309 377.875 529.013 343.461

INMOBILIARIAS

BAMI ..................................................................................... 74.008 77.508 47.025 34.113
FILO ....................................................................................... 94.056 126.026 65.386 92.995
INBESOS ................................................................................ 20.502 16.462 562 911
INMOBILIARIA COLONIAL - ICSA - ...................................... 573.489 801.018 659.118 246.200
INMOBILIARIA URBIS ........................................................... 372.282 485.852 274.611 449.222
INMOBILIARIA ZABALBURU ................................................ 240.609 248.709 93.461 423.180
METROVACESA...................................................................... 894.946 918.052 472.199 381.511
PRIMA INMOBILIARIA .......................................................... 347.992 445.106 219.199 307.508
SOTOGRANDE ...................................................................... 104.304 88.710 195.067 11.655
URBANIZACIONES Y TRANSPORTES - URBAS - .................. 9.083 8.945 22.236 20.873
VALLEHERMOSO .................................................................. 900.860 836.328 949.997 914.042

TRANSPORTES Y COMUNICACIONES

AUREA CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS CE ........... 1.142.330 1.153.006 921.053 866.086
AUTOPISTAS CONCESIONARIA ESPAÑOLA - ACESA - ........ 2.557.009 2.590.264 1.613.968 1.362.467
EUROPISTAS  CONCESIONARIA ESPAÑOLA ........................ 492.806 465.189 100.562 67.327
IBÉRICA DE AUTOPISTAS - IBERPISTAS - .............................. 423.820 475.274 55.047 43.823
TELEFÓNICA ......................................................................... 80.918.107 76.396.509 57.555.144 152.323.837
TELEFÓNICA MÓVILES .......................................................... 0 42.059.414 0 6.218.024 Alta el 22-11-00
TRANSPORTES AZKAR........................................................... 312.660 291.600 502.657 163.072

OTROS

ALDEASA ............................................................................... 425.357 430.500 348.819 340.306
AMADEUS GLOBAL TRAVEL DISTRIBUTION........................ 14.244.041 4.663.754 2.353.846 6.940.124
CENTROS COMERCIALES CARREFOUR ................................ 2.935.204 3.688.377 1.835.397 1.925.863 Antes Pryca
CENTROS COMERCIALES CONTINENTE ............................. 1.910.400 0 1.339.732 1.014.918 Excluida el 17-10-00.

Fusión con Pryca 
(Carrefour)

COMPAÑÍA DE DISTRIBUCIÓN INTEGRAL LOGISTA........... 1.031.047 699.639 218.019 782.829
CORTEFIEL ............................................................................. 1.019.346 699.150 403.976 475.105
ENACO................................................................................... 104.527 110.726 74.014 28.698
FUNESPAÑA........................................................................... 138.600 41.895 81.116 61.277
GRUPO AUXILIAR METALÚRGICO ....................................... 0 2.076.159 0 1.126.947 Alta el 31-10-00
GRUPO PICKING PACK ........................................................ 159.351 447.496 329.495 1.631.072
INDRA SISTEMAS .................................................................. 1.379.177 1.486.405 1.517.121 2.358.084
PARQUES REUNIDOS............................................................ 114.881 132.146 358.204 158.294
PROMOTORA DE INFORMACIONES .................................... 0 3.851.100 0 3.369.875 Alta el 27-06-00
PROSEGUR COMPAÑÍA DE SEGURIDAD ............................ 533.400 720.000 317.177 340.181
RECOLETOS COMPAÑÍA EDITORIAL .................................... 0 979.046 0 564.560 Alta el 25-10-00
SOGECABLE ........................................................................... 6.151.306 2.037.499 2.127.995 4.146.904
SOL MELIÁ ............................................................................ 1.929.990 2.034.392 1.163.254 1.309.640
SUPERDIPLO.......................................................................... 969.000 1.071.510 586.309 875.862
TELEFÓNICA PUBLICIDAD E INFORMACIÓN ...................... 5.915.764 2.098.936 2.819.299 5.192.664
TERRA NETWORKS ................................................................ 15.190.000 7.206.684 3.825.794 32.774.256
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BANCOS

ARGENTARIA, CAJA POSTAL Y BANCO HIPOTECARIO........ 11.440.279 0 15.923.410 2.114.191 Excluida el 31-01-00. 
Fusión con BBV.

BANCO ATLÁNTICO ............................................................. 756.332 752.154 22.730 1.809
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA .............................. 29.881.143 50.654.255 24.602.790 61.753.870
BANCO DE ANDALUCÍA ...................................................... 760.523 627.758 34.734 55.837
BANCO DE CASTILLA ........................................................... 650.894 481.227 12.044 7.338
BANCO DE CRÉDITO BALEAR .............................................. 253.736 182.549 6.819 5.225
BANCO DE GALICIA ............................................................. 486.864 398.620 4.523 3.908
BANCO DE VALENCIA .......................................................... 655.617 769.257 140.530 87.322
BANCO DE VASCONIA ......................................................... 315.840 257.600 2.251 2.046
BANCO ESFINGE .................................................................. 19.889 25.172 3.866 5.983
BANCO ESPAÑOL DE CRÉDITO - BANESTO - ...................... 9.655.512 8.797.789 354.276 96.972
BANCO GUIPUZCOANO ..................................................... 385.000 496.080 28.175 88.736
BANCO HERRERO ................................................................ 496.319 0 2.939 9.348 Excluida el 22-12-00
BANCO PASTOR ................................................................... 735.990 835.940 147.081 97.303
BANCO POPULAR ESPAÑOL ............................................... 7.172.681 8.056.418 5.941.689 6.826.078
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO ........................... 41.225.995 51.476.555 41.321.181 52.786.425
BANCO ZARAGOZANO ....................................................... 507.825 801.975 72.996 155.748
BANKINTER ........................................................................... 3.726.415 2.709.682 2.459.064 5.406.253

SEGUROS

CATALANA DE OCCIDENTE ................................................. 382.800 398.400 99.091 86.096
CORPORACIÓN MAPFRE ..................................................... 987.711 1.228.587 804.064 921.525
MAPFRE VIDA ....................................................................... 732.800 988.800 265.669 578.494

SOCIEDADES DE CARTERA

CORPORACIÓN BANESTO ................................................... 413.994 0 1.847 6.516 Excluida el 13-03-00
CORPORACIÓN FINANCIERA ALBA .................................... 2.704.506 1.969.448 996.674 1.288.164
DINAMIA CAPITAL PRIVADO ............................................... 73.958 88.493 60.292 109.144
FASTIBEX ............................................................................... 24.608 7.608 32.560 5.012
NH HOTELES.......................................................................... 916.760 1.565.881 1.095.672 1.780.277

SIM/SIMCAV

COMPAÑÍA GENERAL DE INVERSIONES ............................. 10.327 9.737 8.308 13.962

VALORES EXTRANJEROS

QUÍMICAS

BAYER AKTIENGESELLSCHAFT ............................................. 26.910.850 32.911.631 10.634 6.739

TEXTIL Y PAPELERAS

RENO DE MEDICI .................................................................. 314.114 245.212 28.265 12.711

METAL MECÁNICA

EUROPEAN AERONAUTIC DEFENCE AND SPACE COMPANY ... 0 18.805.609 0 972.809 Alta el 10-07-00
VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT ............................... 14.715.138 14.391.135 33.293 30.147

OTROS

JAZZTEL, PLC ......................................................................... 0 810.545 0 8.155 Alta el 18-12-00
MELIÁ INVERSIONES AMERICANAS, NV .............................. 239.113 289.285 84.456 3.169

Sociedades
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VALORES LATIBEX

ENERGÍA Y AGUA

CENTRAIS ELETRICAS ELETROBRAS...................................... 0 12.898.297 0 387 Alta el 14-09-00

MINERÍA Y METÁLICAS BÁICAS

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE....................................... 0 4.268.138 0 2.735 Alta el 10-02-00
VOLCAN COMPAÑIA MINERA.............................................. 0 160.786 0 254 Alta el 15-11-00

TEXTIL Y PAPELERAS

ARACRUZ CELULOSE ............................................................ 1.279.492 866.565 1.348 744
COMPANHIA SUZANO DE PAPEL E CELULOSE ................... 0 462.596 0 279 Alta el 20-09-00

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

GLOBO CABO ....................................................................... 0 1.691.611 0 959 Alta el 07-07-00
TELEFONOS DE MEXICO....................................................... 0 26.132.097 0 9.050 Alta el 12-04-00

BANCOS

BANCO FRANCES .................................................................. 1.624.647 1.534.505 1.142 7.067
BANCO RIO DE LA PLATA ..................................................... 1.136.495 950.867 947 4.197
GRUPO FINANCIERO BBV - PROBURSA .............................. 183.530 0 1.560 7.560 Excluida el 28-08-00.

Absorbida por
Bancomer.

GRUPO FINANCIERO BBVA BANCOMER............................. 0 5.068.254 0 3.037 Alta el 28-08-00
SANTANDER BANCORP ........................................................ 849.698 832.703 1.367 9.441 Antes Banco 

Santander Puerto
Rico
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ENERGÍA Y AGUA

AGUAS DE VALENCIA ............................................................. 73.439 72.575 1.459 906
COMPAÑÍA DE AGUAS DE SABADELL.................................... 12.835 12.835 72 279

MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS

ASTILLEROS DE MURUETA....................................................... 90 0 0 0
FORJAS DE BERRIZ VIUDA DE GASTELURRUTIA ................... 616 600 30 9
MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS - MINERSA -.......... 6.645 6.331 81 4
MINERO SIDERÚRGICA DE PONFERRADA............................. 10.406 7.433 626 168
S A HULLAS DEL COTO CORTES ............................................ 35.393 31.460 3.622 4.239
SOCIEDAD ANÓNIMA HULLERA VASCO-LEONESA.............. 32.011 28.728 1.076 584
ZAYER......................................................................................... 865 0 433 0 Excluida el 24-01-00

CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN

ALVI............................................................................................ 8.294 8.306 35 32
CELO ......................................................................................... 2.669 2.669 62 25
CEMENTOS ALFA....................................................................... 50.873 51.999 34 20
CEMENTOS LEMONA ............................................................... 213.558 211.600 3.738 8.213
CEMENTOS MOLINS................................................................. 407.989 481.877 2.091 688
IBERTUBO.................................................................................. 780 780 24 22

QUÍMICAS

LA UNIÓN RESINERA ESPAÑOLA ............................................ 30.600 29.844 56 70
LUCTA........................................................................................ 7.410 8.010 0 176

TEXTIL Y PAPELERAS

ARMANDO ÁLVAREZ .............................................................. 29.955 29.955 296 336
CARROGGIO S A DE EDICIONES .......................................... 1.785 1.893 6 70
DOCUMENT ON DEMAND ..................................................... 0 0 0 0 Excluida el 19-04-00
GRES DE NULES ........................................................................ 8.459 0 12 4 Excluida el 21-12-00
INDUSTRIAS DEL ACETATO DE CELULOSA - INACSA............ 22.177 19.680 3.965 4.069
INDUSTRIAS DEL CURTIDO - INCUSA - ................................. 4.875 4.900 1.085 272
LIWE ESPAÑOLA ....................................................................... 6.378 6.879 204 482
MANUFACTURAS ANTONIO GASSOL.................................... 4.380 0 142 28 Excluida el 3-05-00
MANUFACTURAS DE ESTAMBRE............................................. 753 1.067 191 58
PAPELERA DE NAVARRA........................................................... 50.982 41.337 5.452 4.451
PRIM........................................................................................... 11.518 13.886 1.352 2.705
SEDATEX .................................................................................... 0 0 0 0 Excluida el 18-02-00
...................................................................................................

METAL MECÁNICA

CORPORACION UCEM (EN LIQUIDACIÓN) ......................... 0 0 0 0 Excluida el 19-04-00
ELECNOR................................................................................... 113.850 132.000 12.844 11.906
FABRICACIÓN DE AUTOMÓVILES RENAULT DE ESPAÑA..... 899.859 0 34.056 84.942 Excluida el 8-03-00
IBÉRICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL - IMISA -........... 2.249 2.575 1.578 584
JUMBERCA................................................................................. 0 0 0 0 Suspendida a 

31/12/ 2000
PMRK INVESTMENT.................................................................. 1.140 1.140 25 24

ALIMENTACIÓN

ACEITES Y PROTEÍNAS - ACEPROSA - ..................................... 22.976 0 30 5.801 Excluida el 4-08-00
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BODEGAS BILBAINAS............................................................... 23.948 19.957 568 303
FRIMANCHA INDUSTRIAS CÁRNICAS .................................... 16.523 18.175 223 157
NAARDEN INTERNACIONAL ................................................... 62.584 75.840 305 513
PASCUAL HERMANOS.............................................................. 64.716 19.277 1.434 840
SOCIEDAD ANÓNIMA DAMM ............................................... 0 465.229 0 9.846 22/05/00
UNITED DUTCH ESPAÑA......................................................... 0 0 0 0 Excluida el 18-04-00

CONSTRUCCIÓN

CLEOP........................................................................................ 14.000 14.852 3.239 2.470
OBRAS Y SERVICIOS PÚBLICOS............................................... 2.272 2.272 20 28

INMOBILIARIAS

AHORRO FAMILIAR.................................................................. 34.065 48.443 2.271 1.361
ALCINVER .................................................................................. 3.608 3.632 11 2
AYCO GRUPO INMOBILIARIO ................................................ 26.681 30.461 15.283 213
CARTEMAR ................................................................................ 8.800 12.000 1.925 2.320
CIAMSA...................................................................................... 0 0 0 0
COMPAÑÍA DE INVERSIONES CINSA...................................... 8.168 8.065 632 733
COMPAÑÍA DE TRANSPORTES E INVERSIONES..................... 6.188 5.580 68 59
COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER .......... 63.440 66.737 1.287 2.409
COMPAÑÍA INMOBILIARIA VALENCIANA - CIVSA - ............. 5.004 4.752 84 280
DALT .......................................................................................... 0 0 0 0 Excluida el 18-04-00
EGUARAS................................................................................... 1.747 1.751 3 28
FINANZAS INMUEBLES CISNEROS .......................................... 0 17.505 0 1.308 14/03/00
FINEX.......................................................................................... 0 171 0 0
FOMENTO INMOBILIARIO CENTRAL...................................... 4.366 0 1.926 8 Excluida el 8-09-00
FONINVES ................................................................................. 396 394 0 9
FORUM INMOBILIARIO CISNEROS......................................... 4.942 15.997 866 77
GENERAL DE ESTUDIOS DE INVERSIONES - GEINSA - .......... 3.506 0 459 0 Excluida el 19-12-00
INCRECISA ................................................................................. 4.387 4.801 421 2.649
INMOBILIARIA BARRIO DE BILBAO ........................................ 1.500 1.515 1 11
INMOBILIARIA DEL SUR........................................................... 60.663 78.660 799 2.643
INMOLEVANTE.......................................................................... 15.615 16.875 152 1.868
INVERSIONES NÚÑEZ DE BALBOA......................................... 7.570 0 1.930 0 Excluida el 9-03-00
INVERSORA ............................................................................... 12.020 0 7.660 0 Excluida el 20-03-00
LEUCAN..................................................................................... 386 386 44 45
LIBERTAS 7 ................................................................................. 11.131 256.767 228 2.693
MAX CENTER-LEISA................................................................... 64.526 0 3.459 0 Excluida el 10-03-00
OROZCO................................................................................... 0 0 0 0
PROMOCIONES EUROBUILDING ........................................... 151.854 150.351 485 195
PROMOCIONES Y CONCIERTOS INMOBILIARIOS................. 765.935 779.837 100.554 33.748
RENFILA ..................................................................................... 39.920 40.459 7.755 282
S A PLAYA DE ALBORAYA - SAPLAYA - .................................. 7.931 23.896 108 789
S A RONSA ............................................................................... 359 377 54 40
VALENCIANA DE NEGOCIOS................................................... 0 26.174 0 2.099 14/02/00

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

COMPAÑÍA TRANSMEDITERRÁNEA........................................ 229.640 226.618 160 48
FLETAMENTOS MARÍTIMOS - MARFLET -................................ 16.576 14.670 1.523 4.584
NAVIERA MURUETA.................................................................. 308 308 0 0
SABA APARCAMIENTOS ........................................................... 0 221.061 0 481 22/05/00
TRANSPORTES FERROVIARIOS ESPECIALES............................ 126.100 0 1.410 17.500 Excluida el 23-03-00
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OTROS

ALMACENES GENERALES INTERNACIONALES - AGISA -....... 1.291 1.291 1 151
ANDRES RUIZ DE VELASCO .................................................... 336 0 311 0
COMPAÑÍA LOGÍSTICA DE HIDROCARBUROS-CLH- .......... 59.954 60.488 1.167 2.101
DOMAN .................................................................................... 0 0 0 0 Excluida el 14-06-00
EL SARDINERO.......................................................................... 7.460 7.460 522 446
EURO XYZ ................................................................................. 0 0 0 0 Excluida el 19-04-00
FRIGORÍFICOS DE VIGO .......................................................... 2.202 2.129 29 31
GRAND TIBIDABO.................................................................... 11.418 0 943 0 Suspendida a 

31/12/ 2000
INFORMES Y PROYECTOS - INYPSA - ..................................... 4.475 4.375 42 871
RÚSTICAS .................................................................................. 94.400 74.000 2.639 11.193

BANCOS

BANCA CATALANA .............................. .................................... 891.418 0 2.296 4.817 Excluida el 12-06-00
BANCO DE PROMOCIÓN DE NEGOCIOS - PROMOBANC - 50.869 54.335 623 2.346

SEGUROS

BANCO VITALICIO.................................................................... 459.884 439.012 239 1.461
LEPANTO ................................................................................... 5.722 5.722 304 326

SOCIEDADES DE CARTERA

ASCORP ..................................................................................... 0 0 0 0
BASCAD..................................................................................... 1.563 1.563 8 2
BOLSANOR................................................................................ 0 0 0 0 Excluida el 9-03-00
CARTERAS REUNIDAS - CARTEMASA -.................................... 1.550 1.514 321 211
CASGO....................................................................................... 4.351 4.041 450 234
CÍRCULO DE VALORES MOBILIARIOS .................................... 892 1.016 1 0
COMPAÑÍA DE INVERSIONES MOBILIARIAS BARCINO ........ 0 11.758 0 649 17/02/00
CORPORACIÓN IVAMOSA ...................................................... 5.753 0 37 319 Excluida el 28-12-00
DALTAR...................................................................................... 1.715 1.715 205 216
DESARROLLO MOBILIARIO - DEMOSA - ............................... 1.720 2.406 40 175
FOMENTO BALEAR DE INVERSIONES..................................... 2.040 2.040 77 39
GAESCO HOLDING.................................................................. 62.320 62.320 12.842 2.003
GESTIÓN Y ADMINISTRACIÓN MOBILIARIA.......................... 5.784 0 30 372 Excluida el 28-12-00
GORBEA .................................................................................... 3.234 3.252 36 37
GRUCYCSA................................................................................ 141.928 162.946 30.063 6.196
HISPANA HOLDING ................................................................. 0 1.314 0 356 20/10/00
HISPANA TRES........................................................................... 2.604 3.088 1.326 446
INVERSIONES IBERSUIZAS ....................................................... 148.279 194.909 5.429 55.607
INVERSORA CONDAL DE VALORES MOBILIARIOS ............... 2.302 2.314 616 45
MERCAPITAL.............................................................................. 56.800 65.434 7.406 10.237
NOBO........................................................................................ 3.600 3.600 591 43
RENTA VARIABLE....................................................................... 1.510 1.534 42 29
SAMOSA .................................................................................... 5.316 5.543 639 686
TERREVA .................................................................................... 722 722 2 70
TUBOS REUNIDOS ................................................................... 0 875.677 0 158 29/12/00
UNIÓN CATALANA DE VALORES - UCAVASA - ..................... 5.155 5.169 22 158
UNIÓN DE VALORES - UNIVAL - ............................................ 3.317 3.317 588 144
UNIÓN EUROPEA DE INVERSIONES....................................... 69.375 83.250 7.984 3.871
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URBI........................................................................................... 0 0 0 0 Suspendida a 
31/12/ 2000

XAROA....................................................................................... 1.275 1.326 12 6

S.I.M./SIMCAV

1955 INVERSIONES, SIMCAV ................................................... 0 15.963 0 3.572 27/09/00
6V DE VALORES MOBILIARIOS SIMCAV.................................. 0 24.858 0 694 17/04/00
A Y G INTERNATIONAL MARKETS, SIMCAV ........................... 24.240 21.960 3.970 1.841
A&G BOLSA............................................................................... 38.080 36.960 3.043 1.692
A&G RENTA FIJA I...................................................................... 5.539 5.666 8.567 3.383
A.A. INVER PLUSQUAM, SIMCAV............................................ 24.750 21.250 3.085 1
A.M.J. EVALUATION, SIMCAV .................................................. 6.380 6.660 74 26
AB CEUTA.................................................................................. 29.440 28.360 2.117 4.301
ABANDO EQUITIES SIMCAV.................................................... 32.750 33.150 959 1.886
ABC DE INVERSION MOBILIARIA............................................ 4.300 4.300 198 2
ABEDUL 1999, SIMCAV ............................................................ 25.945 25.624 1.171 226
ABENOJAR INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 26.605 0 12
ABILITY ...................................................................................... 6.134 6.048 19 117
ABLAÑA INVEST, SIMCAV......................................................... 0 22.221 0 285 25/02/00
ABRE DE INVERSIONES, SIMCAV............................................. 24.800 26.560 3 30
ACACIA BONOMIX, SIMCAV ................................................... 25.739 26.028 361 3.406
ACACIA PREMIUM, SIMCAV. .................................................... 0 29.498 0 1.118 11/08/00
ACCIONES, CUPONES Y OBLIGACIONES SEGOVIANAS....... 0 121.470 0 185
ACE GLOBAL, SIMCAV.............................................................. 33.400 35.400 3.404 2.448
ACERVO VALORES,  SIMCAV ................................................... 39.533 39.533 602 294
ACRÓPOLIS 2001...................................................................... 97.700 91.600 7.686 1.958
ACTAD INVERSIONES,  SIMCAV .............................................. 0 23.848 0 1.228 02/03/00
ACTIMAAF ACCIONES IBERICA,  SIMCAV............................... 0 26.850 0 51 31/03/00
ACTIUM DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 0 36.912 0 9.203
ACTUACIONES BURSATILES SIMCAV...................................... 0 0 0 0 31/07/00
ACUARIO 98, SIMCAV.............................................................. 13.760 14.400 226 69
ADAGALIA INVERSIONES SIMCAV .......................................... 0 0 0 0 06/11/00
ADDITION................................................................................. 23.550 21.930 441 139
ADORO 99, SIMCAV................................................................. 0 24.483 0 10
ADRASAM INVERSION............................................................. 16.100 17.300 8 227
ADRIANA INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 12.213 12.068 12 323
AGABA INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 36.121 0 511
AGARUS INVERSIONES SIMCAV.............................................. 0 25.002 0 835 17/04/00
AGATA........................................................................................ 70.000 72.700 4 5
AGENDA DE INVERSIONES,  SIMCAV ..................................... 11.540 14.180 6 2
AGRACEJO DE INVERSIONES, SIMCAV ................................... 0 12.140 0 7.276 24/07/00
AGROPE SANFER, SIMCAV....................................................... 28.800 26.160 146 148
AGROPEM DE INVERSIONES, SIMCAV.................................... 0 0 0 0 07/08/00
AGRUPACIÓN FINANCIERA DE INVERSIONES ...................... 2.908 0 10 1 Excluida el 26-06-00
AGUSTINA SIMÓN ACTIVOS, SIMCAV ................................... 0 0 0 0 13/11/00
AHORRO BURSÁTIL ................................................................. 101.840 101.120 239 1.118
AHORRO COLECTIVO, SIM ..................................................... 2.906 2.906 1.518 1.326
AHORROACTIVO, SIMCAV...................................................... 0 18.519 0 3.313
AHORROCAPITAL ..................................................................... 3.000 960 169 114
AIRUN-INVERSIONES, SIMCAV................................................ 62.800 62.100 568 738
AJALVIR ...................................................................................... 100.478 48.629 14 1.574
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AKENATON INVERSIONES, SIMCAV. ....................................... 0 19.721 0 2.540 03/07/00
AKORG FINANCIERA, SIMCAV ................................................ 0 25.723 0 70 24/02/00
ALAMEDA DE VALORES, SIMCAV............................................ 0 20.683 0 24 18/05/00
ALAR 2000, SIMCAV ................................................................. 0 16.956 0 1
ALAVA INVERSIONES, SIMCAV................................................. 26.240 25.280 570 2
ALBATROS BOLSA SIMCAV ...................................................... 0 95.110 0 11.575 10/10/00
ALBERANA INVERSIONES SIMCAV .......................................... 0 22.887 0 1.105 12/04/00
ALCAMA DE VALORES, SIMCAV............................................... 0 28.167 0 409
ALCANADA 2000 SIMCAV........................................................ 0 21.813 0 1 06/11/00
ALCIDES INVERSIONES, SIMCA ............................................... 0 0 0 0 29/12/00
ALCUMAR FINANCIERA, SIMCAV............................................ 0 24.281 0 745 27/04/00
ALDARA GESTION, SIMCAV..................................................... 24.000 24.840 3.282 823
ALDEBORAN 5000 INVERSIONES, SIMCAV............................ 12.341 13.423 327 572
ALDERETE DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 0 0 0 29/12/00
ALEA INVERSIONES, SIMCAV.................................................... 25.180 25.661 1 10
ALEFOMA .................................................................................. 4.760 4.524 54 36
ALFA CAPITAL............................................................................ 1.708 51.480 4 0
ALFA INVERSIONES................................................................... 9.973 33.756 1 206
ALFA INVERSIONES BURSATILES, SIMCAV.............................. 24.089 23.415 2.404 1.497
ALFACARTERA ........................................................................... 19.910 50.171 0 2.100
ALFAGON 1............................................................................... 7.500 8.000 100 92
ALFATEGO SIMCAV................................................................... 0 23.021 0 75 27/04/00
ALIALIA, SIMCAV....................................................................... 0 21.654 0 6 11/05/00
ALJABA DE INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 10.135 10.751 6 2.262
ALKEH 2000 SIMCAV................................................................. 0 24.281 0 1.631 28/06/00
ALMADIL INVERSIONES, SIMCAV............................................ 13.300 13.020 6 8
ALMARO.................................................................................... 34.151 33.095 2.419 13.045
ALMENDORA INVERSIONES SIMCAV...................................... 0 0 0 0 17/04/00
ALMORADIEL DE INVERSIONES, SIMCAV............................... 25.520 22.600 116 45
ALMUDENA INVERSIONES, SIMCAV. ...................................... 28.325 25.400 22 102
ALNAMA STOCK SIMCAV......................................................... 0 20.924 0 2.407 10/02/00
ALOR CARTERA, SIMCAV ......................................................... 29.280 29.800 37 93
ALRAYA DE INVERSIONES, SIMCAV......................................... 27.440 27.760 3 161
ALTAE GESTION, SIMCAV......................................................... 65.860 63.840 9.952 8.725
ALTAIS INVEST, SIM ................................................................... 1.800 1.884 97 25
ALTEA 99, SIMCAV .................................................................... 0 13.487 0 84
ALTEMAR INVERSIONES 99, SIMCAV ...................................... 25.961 24.201 7 152
ALTOIS FINANCIERA SIMCAV................................................... 0 25.134 0 3 24/07/00
ALTRES XXI................................................................................. 38.950 43.650 448 3.036
ALLOCATION ............................................................................ 359.500 413.500 308.461 29
AM68, SIMCAV.......................................................................... 26.480 31.520 111 108
AMA 899, SIMCAV .................................................................... 235.885 238.172 5.196 1.516
AMER 2000, SIMCAV................................................................. 0 19.762 0 8.913 17/04/00
AMPIL DE INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 28.890 0 0 13/06/00
ANÁLISIS DE VALORES, SIMCAV.............................................. 81.000 86.600 694 21
ANÁLISIS Y GESTIÓN DE CARTERAS, SIMCAV........................ 0 21.745 0 1.938 11/05/00
ANARA INVERSIONES............................................................... 1.820 2.200 222 928
ANATOL INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 41.542 0 25.243 01/06/00
ANDRÓMEDA INVESTMENT, SIMCAV..................................... 0 27.600 0 522
ANESGAR FREE, SIMCAV .......................................................... 30.000 26.720 6 11
ANETO GLOBAL INVESTMENT SIMCAV.................................. 23.184 24.871 1 45
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ANTA DIVERSIFICACIÓN,  SIMCAV ......................................... 48.386 52.338 2.885 2.718
ANTALYA.................................................................................... 40.860 38.175 1.041 1.828
ANTAT INVERSIONES 2000, SIMCAV....................................... 0 19.184 0 5 24/07/00
ANTELI INVERSIONES SIMCAV ................................................ 0 20.972 0 25 27/04/00
ANTER 99, SIMCAV................................................................... 12.429 12.753 27 494
ANTIGUA COMPAÑÍA TASTAVINS, SIMCAV........................... 0 5.097 0 0 11/05/00
ANTLIA INVESTMENT SIMCAV................................................. 0 23.319 0 1.203
ANTOSERRA, SIMCAV............................................................... 0 28.392 0 303 08/02/00
APUS INVESTMENT SIMCAV .................................................... 0 23.600 0 600 24/03/00
ARAGÓN CINCO VILLAS, SIMCAV.......................................... 26.947 26.426 328 59
ARAGÓN TERCER MILENIO, SIMCAV...................................... 27.749 26.947 2.231 1.414
ARALAR DE INVERSIONES ....................................................... 67.920 74.080 339 23.001
ARANGOI FINANCIERA, SIMCAV ............................................ 0 0 0 0 13/11/00
ARANJUEZ BOLSA, SIMCAV..................................................... 274.380 299.996 18.093 19.192
ARBARIN.................................................................................... 11.720 138.080 381 10.196
ARBI DE INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 21.886 0 23
ARCABI 3.000 SIMCAV ............................................................. 0 16.956 0 1
ARDIL FINANCIERA, SIMCAV................................................... 31.215 32.439 1.093 1.329
ARDIZIA DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 146.600 164.400 124.494 13.313
AREKA INVERSIONES................................................................ 37.920 42.800 453 120
ARELGUÍA.................................................................................. 2.209 2.209 430 0
ARENBERG ASSET MANAGEMENT SIMCAV............................ 0 21.164 0 6 31/05/00
ARETE INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 0 23.800 0 601 20/11/00
ARÉVALO DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 24.844 24.892 1 11
ARGALAN INVERSIONES.......................................................... 31.440 34.320 43 54
ARGENTARIA AHORRO............................................................ 34.000 36.700 5.853 5.057
ARGENTARIA CARTERA DE INVERSIONES .............................. 395.000 371.000 5.980 884
ARGIRION INVEST, SIMCAV..................................................... 0 27.847 0 1.915
ARIEN PATRIMONIO, SIMCAV ................................................. 28.224 25.788 71 2.013
ARIZCUN................................................................................... 67.240 69.000 5.326 3
ARMINZA DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 0 23.569 0 2.839 04/04/00
ARPOAL CARTERA, SIMCAV..................................................... 0 21.164 0 7.228 21/07/00
ARS VALORES, SIMCAV ............................................................ 56.000 49.700 6.473 1.986
ARSA CARTERA, SIMCAV.......................................................... 25.800 23.160 100 39
ARTAI 2000, SIMCAV................................................................. 0 24.000 0 1.158
ARTLUMO,  SIMCAV................................................................. 0 8.941 0 302 05/09/00
ARUT 98 INVERSIONES, SIMCAV............................................. 14.640 13.880 178 104
ASERFINANCE DE INVERSIONES, SIMCAV.............................. 27.535 26.199 1.186 2.972
ASFABE DE INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 10.978 0 513 01/02/00
ASTURIANA DE VALORES ........................................................ 30.434 36.441 15.847 26.452
ATAZAR DE INVERSIONES........................................................ 6.056 99.360 26 3
ATIENZA DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 28.120 29.800 2 1
AUCAS DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 21.861 0 545
AUREO INVERSIONES............................................................... 2.600 2.640 26 11
AURIGA CAPITAL, SIMCAV....................................................... 25.920 23.560 12 40
AURIGA INVESTMENT, SIMCAV............................................... 0 31.250 0 1
AYUA INVERSIONES,  SIMCAV................................................. 111.900 114.750 1 1.323
AZEVREC, SIMCAV..................................................................... 26.560 23.800 2 243
AZORÍN INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 13.480 12.780 829 693
B&B DE VALORES,  SIMCAV..................................................... 6.616 6.632 11 12
B.I. GRAN PREMIERE, SIMCAV.................................................. 0 24.081 0 3.226 13/06/00
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B.I.PREMIERE.............................................................................. 42.500 34.200 1.370 9.170
B.S. INVERSIONES 97, SIMCAV ................................................ 28.518 29.106 115 92
BACESA DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 0 27.406 0 1.750 10/02/00
BACKGROUND INVERSIONES, SIMCAV................................. 0 6.852 0 48 24/05/00
BAGAL CARTERA, SIMCAV. ...................................................... 0 23.256 0 60 25/05/00
BAIMOBEL LINE, SIMCAV......................................................... 27.120 27.360 4.089 3.015
BAJOMIR DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 0 24.170 0 10 07/01/00
BALAGUER 98 DE INVERSIONES, SIMCAV ............................. 21.200 19.520 494 3.184
BALEARES TERCER MILENIO, SIMCAV..................................... 0 22.737 0 1.743 24/08/00
BANCAJA GESTIÓN ................................................................. 30.400 29.320 8.490 17.568
BANCOMERCIO AHORRO....................................................... 3.944 36.000 309 1.448
BANESTO BANCA PRIVADA GLOBAL ..................................... 28.600 26.832 9.888 12.216
BANESTO BANCA PRIVADA INVERSIONES............................. 56.040 92.000 30.626 22.289
BANESTO CEUTA Y MELILLA.................................................... 26.880 27.280 560 332
BANKAL INVERSIONES 98, SIMCAV ........................................ 22.720 23.280 4.035 173
BANKINTER DE INVERSIONES ................................................. 7.415 0 61 0
BANSALIBER .............................................................................. 154.377 162.135 3.215 3.507
BANSAPA................................................................................... 25.360 28.680 1 4.078
BANSODAD .............................................................................. 6.163 30.288 6 16
BAÑEZA DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 0 23.256 0 1 24/03/00
BARBADOS INVERSIONES, SIMCAV........................................ 26.965 18.030 2.403 45
BARBATE DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 0 0 0 0 16/03/00
BARCAPITAL SIMCAV. ............................................................... 28.250 29.150 1.874 107
BARCLAYS PREMIER ACCIONES, SIMCAV ............................... 2.892 2.724 5.147 23.074
BARCLAYS PREMIER DIVERSIFICADA, SIMCAV....................... 28.040 26.880 4.816 11.255
BARGAS INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV ..................... 25.160 25.720 6 131
BARGELD SIMCAV .................................................................... 19.274 21.168 21.207 276
BARIA ASSET MANAGEMENT, SIMCAV ................................... 0 21.068 0 6 07/09/00
BARIGUA, SIMCAV.................................................................... 39.360 40.320 5.169 231
BARLOVENTO DE INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV...... 0 32.815 0 2.140
BARNEVAL INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 25.800 25.320 27 40
BARRARO .................................................................................. 39.805 39.093 11 7.213
BARRENOSO ............................................................................. 0 23.569 0 24 21/06/00
BASARTE .................................................................................... 2.300 2.300 81 4
BASE RIOJA 2, SIMCAV ............................................................. 0 29.507 0 3 11/04/00
BASEN INVESTMENT, SIMCAV ................................................. 32.875 32.369 1.448 427
BATFAM INVERSIONES 2000, SIMCAV .................................... 0 25.976 0 4 13/10/00
BBV CEME MONETARIO........................................................... 28.040 27.920 1.488 1.326
BBV PRIVANZA 25 CARTERA, SIMCAV.................................... 126.600 126.800 16.065 6.237
BBV PRIVANZA 50 CARTERA, SIMCAV.................................... 136.200 132.000 15.447 12.385
BBV PRIVANZA 75 CARTERA, SIMCAV.................................... 29.200 135.000 15.941 8.478
BBVA ARAGÓN, SIMCAV ......................................................... 162.500 163.000 20.029 7.312
BBVA CARTERA ......................................................................... 312.108 311.181 94.544 50.741
BCH MEYCE............................................................................... 26.160 25.040 6.090 3.488
BCH MEYCE 2, SIMCAV ............................................................ 0 24.320 0 2.432 10/02/00
BEJUVIAL, SIMCAV.................................................................... 27.000 25.240 1.421 604
ELATLANS, SIMCAV................................................................... 34.080 29.920 41 42
BEMASA INVERSIONES,  SIMCAV ............................................ 100.050 102.150 4.796 77
BENARRABA DE INVERSIONES, SIMCAV................................. 0 22.631 0 9 07/01/00
BENAZAIRE INVERSIONES 2000, SIMCAV............................... 0 0 0 0 28/11/00
BENCAVA INVERSIONES, SIMCAV............................................ 24.916 23.858 10 1.372
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BERCIAL INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 23.319 0 3 07/08/00
BERZOSA DE INVERSIONES ..................................................... 16.776 16.776 20 1
BESSER INVERSIONES ............................................................... 28.440 28.920 1.577 107
BETA FONDOS INTERNACIONAL............................................ 30.360 31.080 2.606 3.390
BETA TECH INVERSIONES SIMCAV.......................................... 40.928 108.750 30.453 34.596
BEXCARTERA ............................................................................. 9.800 10.038 42 83
BEXCARTERA DOS .................................................................... 6.400 0 53 84 Excluida el 26-09-00
BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV................ 26.720 25.760 1.090 4
BIERZO 99 DE INVERSIONES, SIMCAV. ................................... 0 22.222 0 1.204
BIFERO....................................................................................... 79.320 68.580 3.657 7.371
BILBAO ELCANO INVERSIONES SIMCAV................................ 0 22.941 0 1.314 03/10/00
BILBAO EQUITY, SIMCAV......................................................... 24.160 28.480 0 96
BILUTOR.................................................................................... 7.200 6.016 124 1.141
BIRIGARRO, SIMCAV ................................................................ 25.060 23.689 1 82
BLOPA INVESTIMENT, SIMCAV ................................................ 0 22.550 0 37 25/05/00
BLUE CHIP INVERSIONES......................................................... 1.160 1.160 1 576
BMS BLUE CHIPS, SIMCAV....................................................... 37.900 37.100 2.439 394
BMS CARTERA,  SIMCAV .......................................................... 74.900 76.200 12 13
BOJ INVESTMENT, SIMCAV ...................................................... 0 0 0 0 29/12/00
BOLINVER.................................................................................. 1.625 2.700 2.544 30
BOLSA INTEGRAL SIMCAV....................................................... 0 49.600 0 6.465
BOLSA MIXTA SIMCAV.............................................................. 0 45.900 0 2
BOLSA TRANSOCEÁNICA, SIMCAV......................................... 0 0 0 0
BOLSADUERO, SIMCAV ........................................................... 0 0 0 0
BOLSAGAR ................................................................................ 2.716 2.716 138 275
BOLSAID INVERSIONES............................................................ 73.278 70.051 2.396 3.220
BOLSHISPANIA.......................................................................... 11.813 11.680 766 1.225
BOLSIBER................................................................................... 3.299 4.021 4.194 46
BOMBAY INVESTMENT OFFICE ............................................... 37.960 0 19 0
BOND EQUITY,  SIMCAV.......................................................... 31.250 31.350 2.798 1.609
BOND INVERSIONES................................................................ 19.780 20.620 21 361
BONDARRIBI INVESTMENT, SIMCAV ...................................... 27.880 29.240 766 33
BONINSA BOLSA, SIMCAV....................................................... 25.160 21.640 3.419 93
BOOMING INVERSIONES......................................................... 13.520 13.820 165 60
BOOTES INVESTMENT SIMCAV ............................................... 0 22.117 0 0 24/03/00
BOQUERA INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 22.598 0 962 06/11/00
BORACMO, SIMCAV................................................................. 0 17.750 0 4.029 24/01/00
BORDOLIQUE, SIMCAV ........................................................... 36.294 40.327 14.466 565
BORIZO DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 24.920 24.000 610 37
BOTTOM UP INVERSIONES, SIMCAV...................................... 25.349 25.036 10.109 39
BOVILA DE INVERSIONES, SIMCAV......................................... 0 25.758 0 180 18/02/00
BOYSEP INVESTMENT SIMCAV................................................ 0 23.680 0 1.412 18/05/00
BRANCH DE INVERSIONES SIMCAV ....................................... 0 0 0 0 31/03/00
BRASILITO SIMCAV................................................................... 0 26.565 0 4.831
BRENT INVERSIONES, SIMCAV ................................................ 13.960 12.500 3.367 588
BRIMO DE INVERSIONES ......................................................... 1.683 4.916 3 0
BRISEIDA DIVERSIFICADA, SIMCAV......................................... 0 0 0 0 23/06/00
BROKREUS, SIMCAV................................................................. 0 18.750 0 6.386 18/05/00
BROSNA, SIMCAV..................................................................... 30.800 33.520 432 428
BRUNARA.................................................................................. 589.750 546.000 103.160 70.412
BSN ELITE 10-30,SIMCAV.......................................................... 24.441 25.162 219 4.954
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BSN ELITE 30-50, SIMCAV......................................................... 31.316 32.440 570 5.461
BSN ELITE 50-70, SIMCAV......................................................... 33.893 32.268 455 6.886
BSN ELITE 70-90, SIMCAV......................................................... 26.324 22.999 1.193 4.306
BUENAVISTA F.O.G. INVERSIONES, SIMCAV .......................... 0 23.440 0 0 07/12/00
BUENDÍA DE INVERSIONES ..................................................... 2.460 2.460 22 6
BULK INVERSIONES, SIM.......................................................... 2.811 3.080 1 28
BULL INVEST ............................................................................. 33.000 30.200 1.314 2.599
BURBIA-99 DE INVERSIONES, SIMCAV ................................... 0 18.992 0 2
BURSÁTIL 2000, SIMCAV.......................................................... 30.000 34.750 3.180 3.147
BUSMONDO............................................................................. 3.080 3.080 93 6
C.F. GENERAL DE INVERSIONES FINANCIERAS, SIMC ........... 0 0 0 0 28/06/00
CABMAR DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 25.180 24.675 1 10
CADI VALORES, SIMCAV .......................................................... 0 20.924 0 839 24/07/00
CAELU INVESTMENT SIMCAV.................................................. 0 44.499 0 11
CAESAR IMPERATOR I, SIMCAV ............................................... 14.520 13.680 2.009 60
CAIXA INVERSIONES I, SIMCAV............................................... 29.280 72.300 16.416 27.388
CAIXASABADELL INVEST, SIMCAV .......................................... 0 24.360 0 10.117 06/04/00
CALACONTA DE INVERSIONES, SIMCAV................................ 25.301 24.820 2.150 63
CALAINVEST-98, SIMCAV ......................................................... 12.660 13.700 2 4
CALCEDONIA, SIMCAV ............................................................ 26.960 25.000 32 4
CALIMA INVEST, SIMCAV ......................................................... 0 24.121 0 3.000 06/11/00
CAMELLE INVESTMENT, SIMCAV............................................. 0 34.979 0 31.480 22/12/00
CAMERFRAN, SIMCAV.............................................................. 0 0 0 0 16/06/00
CAMINO PASTORA, SIMCAV.................................................... 0 16.408 0 1
CANAY DE INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 32.881 0 89 04/08/00
CANIGO INVERSIONES SIMCAV.............................................. 0 0 0 0 13/11/00
CÁNOVAS 98, SIMCAV............ ................................................. 0 30.123 0 142
CANTO ASTIAL INVERSIONES, SIMCAV.................................. 30.080 29.440 36 225
CAPGESA ................................................................................... 2.855 2.855 8 89
CAPILOPA, SIMCAV................................................................... 24.642 25.002 19 74
CAPINVER.................................................................................. 1.204 1.204 1.027 291
CAPITAL 18 BR, SIMCAV.. ......................................................... 0 12.261 0 78 21/02/00
CAPITAL M.E.P. .......................................................................... 30.360 29.080 40 47
CAPITAL P.A.V. ........................................................................... 29.480 27.800 39 64
CAPITAL PENEDES MIXT,  SIMCAV........................................... 66.240 62.640 25 80
CAPITALZA ................................................................................ 12.320 12.000 903 362
CAR 2000 INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV ................... 0 25.723 0 3 09/03/00
CARAMA DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 27.560 26.000 158 2
CARAUNA INVERSIONES, SIMCAV. ......................................... 0 22.069 0 2.771 31/07/00
CARBONERA MOBILIARIA SIMCAV......................................... 0 22.246 0 1 13/06/00
CARDIEL DE INVERSIONES, SIMCAV. ...................................... 24.160 25.520 2 9
CARFY........................................................................................ 28.259 26.054 74 129
CARHEBAPE 1, SIMCAV............................................................ 0 17.412 0 1 04/08/00
CARINA INVESTMENT, SIMCAV ............................................... 0 22.879 0 309 13/06/00
CARISA INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 0 0 0 06/11/00
CARO INVERSIONES, SIMCAV.................................................. 0 25.641 0 92
CAROLA 2000, SIMCAV............................................................ 0 21.640 0 1.204 03/03/00
CARPE DIEM INVESTMENT, SIMCAV........................................ 0 0 0 0 06/04/00
CARRAN DE INVERSIONES, SIMCAV....................................... 39.100 39.850 9 130
CARRASPIENTES SIMCAV ......................................................... 0 23.420 0 2.064 01/06/00
CARTEBANC .............................................................................. 5.696 8.549 91 605
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CARTERA 100, SIMCAV............................................................. 0 24.281 0 1.847 13/07/00
CARTERA 2M5, SIMCAV............................................................ 0 22.678 0 351
CARTERA 30, SIMCAV............................................................... 27.040 27.440 151 2
CARTERA ALFABIA SIMCAV....................................................... 0 24.321 0 325 07/08/00
CARTERA ASEGURADORA ....................................................... 28.043 27.433 2.075 1.579
CARTERA BASEIBAR .................................................................. 69.635 83.499 56.262 3.465
CARTERA BELLVER 4, SIMCAV.................................................. 0 21.837 0 2.585 24/03/00
CARTERA BELLVER 5, SIMCAV.................................................. 0 21.436 0 2.575 24/03/00
CARTERA BELLVER 6, SIMCAV. ................................................. 0 23.800 0 9.981 24/03/00
CARTERA BELLVER 7, SIMCAV. ................................................. 0 21.957 0 3.797 24/03/00
CARTERA BELLVER, SIMCAV..................................................... 31.200 29.320 13.396 12.765
CARTERA CABRERA SIMCAV..................................................... 0 23.079 0 2.018 11/08/00
CARTERA CALOBRA 2 SIMCAV................................................. 0 0 0 0 11/08/00
CARTERA CALOBRA 3, SIMCAV................................................ 0 0 0 0 24/08/00
CARTERA CALOBRA 4, SIMCAV............................................... 0 0 0 0 24/08/00
CARTERA CALOBRA SIMCAV.................................................... 0 0 0 0 11/08/00
CARTERA CRESA, SIMCAV......................................................... 0 21.156 0 5.937
CARTERA DE ACCIONES - TACISA -......................................... 4.088 0 3.751 0
CARTERA DE INVERSIÓN BURSÁTIL, SIMCAV. ....................... 0 11.219 0 241 01/02/00
CARTERA DE INVERSIONES INVERGAL, SIMCAV ................... 0 21.276 0 3.184 07/08/00
CARTERA DE VALORES IAF, SIMCAV........................................ 25.760 24.120 12 40
CARTERA DELFI ......................................................................... 111.900 105.100 12.075 19.496
CARTERA DELFI 2 ...................................................................... 34.080 32.280 1.413 17.224
CARTERA DRAGONERA SIMCAV............................................. 0 0 0 0 11/08/00
CARTERA EMPORDA 2000, SIMCAV........................................ 0 20.587 0 71 10/02/00
CARTERA EXTRAMUN, SIMCAV............................................... 27.400 32.320 31 150
CARTERA GLOBAL, SIMCAV..................................................... 0 28.028 0 2.131 24/03/00
CARTERA INTEGRAL, SIM. ........................................................ 12.020 12.020 4 6
CARTERA INVERONIA, SIMCAV............................................... 27.920 28.200 38 44
CARTERA INVERSORA DEL EBRO, SIMCAV............................. 24.760 27.280 0 303
CARTERA LD 78 SIMCAV .......................................................... 0 23.761 0 29
CARTERA MACAM, SIMCAV. .................................................... 23.960 24.161 3.606 35
CARTERA MILLENNIUM, SIMCAV ............................................ 0 24.361 0 2.279 31/07/00
CARTERA MOBILIARIA - CARMOSA - ...................................... 179.520 188.520 13.402 3.685
CARTERA MUNDIAL, SIMCAV.................................................. 0 19.994 0 3.565 24/07/00
CARTERA PIRINEO .................................................................... 5.160 4.960 630 406
CARTERA ROIS, SIMCAV........................................................... 27.200 25.240 36 42
CARTERA SUROESTE, SIMCAV ................................................. 25.520 23.120 12 1.135
CARTERA URQUIJO 2, SIMCAV................................................ 0 20.539 0 27.467
CARTERA URQUIJO, SIMCAV................................................... 29.600 26.880 25.418 28.909
CASAYU INVERSIONES SIMCAV .............................................. 0 31.300 0 104 06/04/00
CASSIOPEIA INVESTMENT, SIMCAV......................................... 0 23.640 0 0 13/06/00
CASTALIA AHORRO, SIMCAV .................................................. 0 23.800 0 112 21/07/00
CASTEINVER .............................................................................. 2.412 0 1 0
CASTEPLAN-12, SIMCAV .......................................................... 0 39.504 0 14.282 13/07/00
CASTLEWOOD, SIMCAV .......................................................... 0 24.409 0 363 31/07/00
CASVA DE INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 28.408 0 2
CAT PATRIMONIS, SIMCAV ...................................................... 27.640 30.000 1.075 3.178
CATALANA CARTERA, SIMCAV................................................. 127.000 124.200 29.678 11.296
CATIMSA.................................................................................... 22.560 20.220 9 27
CATOC ....................................................................................... 49.476 48.244 12.090 3.297
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CAULES DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 32.800 33.080 40 3
CBH GLOBAL,  SIMCAV ........................................................... 32.750 30.850 66 82
CEBAL INVERSIONES, SIMCAV. ................................................ 0 0 0 0 06/04/00
CENTRAL DE INVERSIONES EN VALORES - CEIVASA ............ 116.160 121.990 2.202 2.706
CENTRAL DE VALORES - CEVALSA - ....................................... 0 93.000 0 9.903 00/01/00
CERES INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 26.080 25.000 641 95
CETUS INVERSIONES,  SIMCAV ............................................... 33.650 34.550 4.841 94
CIFUENTES DE INVERSIONES SIMCAV.................................... 0 23.497 0 1 09/03/00
CIGNUS VALORES, SIMCAV..................................................... 28.070 26.145 5.351 2.019
CILAR INVERSIONES, SIMCAV.................................................. 0 25.964 0 9
CININVER FINANZAS, SIMCAV................................................ 0 24.281 0 14.000 03/10/00
CJ PROFIT SIMCAV.................................................................... 26.445 28.849 2.542 136
CJ TRADITIONAL, SIMCAV....................................................... 25.483 28.849 206 438
CLEAR INVERSIONES ................................................................ 3.800 6.560 90 109
CLEOMER, SIMCAV................................................................... 27.320 24.760 1.378 321
CLUB BANCOMERCIO CIBELES ............................................... 27.640 26.360 1.791 1.457
CMA GLOBAL 1999, SIMCAV................................................... 0 24.481 0 4.213 19/04/00
CMA GLOBAL 2000, SIMCAV................................................... 0 23.880 0 5.893 10/05/00
CMA GLOBAL INVESTMENTS, SIMCAV................................... 0 24.000 0 8.885 21/07/00
COKEFIN 99, SIMCAV ............................................................... 0 29.500 0 1
COLIGAR DE VALORES, SIMCAV............................................. 0 19.913 0 0 13/07/00
COLLBATO INVEST, SIMCAV.................................................... 13.420 14.420 170 52
COMPAÑÍA DE INVERSIONES ANAIL, SIMCAV ...................... 24.000 21.280 300 34
COMPASS INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 21.429 0 588 29/08/00
CONCORDIA DE INVERSIONES MEDITERRANEAS, SIMCA... 33.440 29.960 89 2.187
CONSULBIC............................................................................... 88.680 72.080 2.129 1.276
CONSULBOLSA......................................................................... 70.800 60.480 3.820 2.233
CONSULMIX 60-40, SIMCAV.................................................... 25.533 24.292 606 4.150
CONSULNOR EUROACCIONES, SIMCAV............................... 6.520 6.197 12.320 10.442
CONSULNOR LA RIOJA SIMCAV ............................................. 0 22.411 0 2.815 24/05/00
CONTINENTAL DEL MAR, SIMCAV.......................................... 23.151 23.968 15 148
COOPERATIVISME, SIMCAV ..................................................... 0 27.750 0 5.325 17/03/00
CORATRIL, SIMCAV................................................................... 25.026 25.267 16 122
CORFIN INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 25.002 25.002 6 10
CORONA AUSTRALIS INVESTMENT, SIMCAV......................... 0 30.401 0 1 06/04/00
CORPORACIÓN DE INVERSIONES MOBILIARIAS .................. 6.213 6.236 36 377
CORPORAT INVERSIONES........................................................ 27.200 29.120 32 43
CORVUS INVERSIONES, SIMCAV............................................. 26.000 24.040 23 41
COSTAGES, SIMCAV.................................................................. 33.000 33.240 326 43
COTOMAR INVERSIONES, SIMCAV. ........................................ 27.480 27.920 4.192 1.604
COVIMOSA................................................................................ 4.344 738 0 0
CREDIT SUISSE COLUMBUS-75, SIMCAV................................ 0 2.533 0 20.119 10/10/00
CREDIT SUISSE ELCANO-50, SIMCAV...................................... 24.363 23.040 3.503 17.159
CRINUM INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 0 0 0 29/12/00
CRISTOBALMEMDI, SIM. .......................................................... 2.009 0 17 0
CRONISTA CARRERES DE INVERSIONES, SIMCAV.................. 0 17.760 0 619 24/02/00
CRUNVER FINANCIERA, SIMCAV ............................................ 24.762 27.166 6 10
CUBAHORRO, SIMCAV............................................................ 0 20.202 0 1.616 10/10/00
CUFATUM, SIMCAV .................................................................. 0 39.508 0 648 31/10/00
CUINVER 2000, SIMCAV........................................................... 24.480 23.600 2 304
CYCLE INVERSIONES, SIMCAV................................................. 9.180 14.865 16 22
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CHART INVERSIONES .............................................................. 335.788 159.258 2.045 40
CHERAC 2000 SIMCAV............................................................. 0 0 0 0 06/11/00
CHERSWIT, SIMCAV.................................................................. 13.880 13.920 462 98
D&F ROALBA, SIMCAV............................................................. 0 0 0 0 29/12/00
DABIFINSA, SIMCAV................................................................. 26.400 26.760 937 243
DACINVER................................................................................. 81.216 76.354 2.054 702
DAF INVERSIONES, SIMCAV .................................................... 0 33.461 0 32
DALINVEST INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 0 0 0 0 10/02/00
DAPA DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 27.000 26.160 778 2.398
DAPHNE INVESTMENTS SIMCAV ............................................ 0 23.231 0 3.403 24/05/00
DAR............................................................................................ 16.744 23.324 7 1.205
DAVMES..................................................................................... 46.160 168.560 6 252
DAYNEWS SIMCAV................................................................... 31.814 32.495 5.404 5.369
DEALING INVERSIONES, SIMCAV............................................ 11.845 12.169 15 38
DEBARAN DE VALORES MOBILIARIOS SIMCAV..................... 0 31.253 0 1
DEHASA INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV..................... 0 25.002 0 3 06/04/00
DEHESA LOS CHOPOS, SIMCAV.............................................. 0 86.421 0 1.376 08/06/00
DELFI BOLSA, SIMCAV.............................................................. 24.680 22.760 6.003 33
DELTA INVERSIONES BURSÁTILES, SIMCAV............................ 24.089 24.617 6.840 938
DERRICK INVEST, SIMCAV........................................................ 0 21.507 0 54 31/05/00
DESEMBRE NORANTA-NOU, SIMCAV .................................... 0 25.250 0 3.334 05/06/00
DEVON ISLAND, SIMCAV ........................................................ 26.920 28.480 892 2
DIAPASON GESTIÓN, SIMCAV ................................................ 0 22.516 0 18 11/05/00
DICASTILLO INVERSIONES, SIMCAV....................................... 26.379 26.343 1.417 12.354
DIGIT INVERSIONES, SIMCAV.................................................. 12.480 12.940 13 90
DINER INVERSION 2000 SIMCAV............................................ 0 22.078 0 1 10/10/00
DINERAHORRO, SIMCAV......................................................... 24.531 23.569 5.030 445
DINERCAPITAL, SIMCAV........................................................... 27.600 21.520 869 610
DINERCARTERA, SIMCAV ......................................................... 24.050 24.050 3.002 0
DINERGLOBAL, SIMCAV .......................................................... 25.240 25.480 5.527 0
DINERINVER.............................................................................. 6.013 29.000 5 15
DINERINVERSIÓN, SIMCAV ..................................................... 24.050 21.405 3.337 103
DINERISCAL, SIMCAV ............................................................... 0 21.164 0 0 24/07/00
DINERVALOR, SIMCAV............................................................. 27.480 25.360 4.133 2.258
DINERVERA SIMCAV................................................................. 0 19.962 0 0 11/05/00
DITA INVERSIONES SIMCAV..................................................... 0 21.492 0 2.154 30/05/00
DIVERSIFICACIÓN FINANCIERA .............................................. 417.900 424.200 848 61
DIVERSITY DE INVERSIONES, SIMCAV .................................... 32.131 24.291 12 1.886
DOBLE F STOCKS, SIMCAV ...................................................... 13.150 12.705 15 1.256
DOBLERS .................................................................................. 35.920 38.400 2.222 69
DOCK INVERSIONES, SIMCAV................................................. 6.200 6.410 614 2.989
DONADOS 2000 SIMCAV ........................................................ 0 29.660 0 1.398 17/04/00
DORALEX DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 24.041 0 210 10/10/00
DOSANE, SIMCAV..................................................................... 44.870 47.390 34 10
DRAFT INVERSIONES, SIMCAV................................................ 31.313 24.892 7 716
DRIER INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 0 21.468 0 276 11/05/00
DRIVE INVESTMENT, SIMCAV .................................................. 12.580 12.920 458 1.182
DRIVER INVERSIONES, SIMCAV............................................... 26.142 24.098 5 39
DUNIE 98 DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 25.800 25.360 32 1
DURBANA I, SIMCAV................................................................ 0 10.150 0 1.203 20/11/00
DURIEN SIMCAV....................................................................... 0 23.920 0 148 24/03/00
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DUVEN-00, SIMCAV ................................................................. 0 21.802 0 72 11/08/00
E.S.F. EURORENT, SIMCAV........................................................ 37.140 37.140 32.886 2.177
EAGLE STAR DE INVERSIÓN MOBILIARIA............................... 5.200 6.210 26 51
EARNING INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 25.180 24.291 616 39
EAST STAR.................................................................................. 40.840 47.120 361 4.336
EAST WIND INVERSIONES, SIMCAV........................................ 0 20.322 0 1.295 11/02/00
ECHO DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 31.200 30.000 184 93
ECOLOGÍA VIVA, SIMCAV........................................................ 28.988 31.464 2.888 80
EDIGA 11, SIMCAV.................................................................... 23.840 25.840 2 8
EIKON 99, SIMCAV ................................................................... 0 27.680 0 2.725
EIXAMPLE 2000, SIMCAV.......................................................... 0 8.928 0 4.017 11/02/00
EL DORADO INVERSIONES, SIMCAV...................................... 36.840 35.680 10.189 301
ELMIRON 2000 SIMCAV ........................................................... 0 23.593 0 1.604 30/05/00
ELORBE, SIMCAV....................................................................... 23.720 24.400 2 16
EMENUR DE INVERSIONES, SIMCAV....................................... 25.760 25.480 33 1
EMESA GLOBAL, SIMCAV......................................................... 26.240 21.840 35 39
EONIA INVERSIONES, SIMCAV ................................................ 0 21.765 0 351 05/09/00
EPÓMENES................................................................................. 40.160 38.560 116 192
EPSILON INVERSIONES BURSÁTILES, SIMCAV ....................... 24.089 24.521 13.784 77
ERCIA DE VALORES MOBILIARIOS .......................................... 5.400 4.920 36 252
EREAGA INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 20.234 0 0 07/08/00
EREGOS, SIMCAV...................................................................... 29.920 29.240 8 864
EREMUA DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 0 0 0 0 30/03/00
ESASER INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 11.900 11.980 358 987
ESBA DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 29.720 27.720 3 20
ESGER INVERSIONES SIMCAV.................................................. 0 22.800 0 47
ESGUEVA DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 25.560 25.840 628 947
ESJAPIOL, SIMCAV..................................................................... 0 23.752 0 2.369 10/03/00
ESNALI, SIMCAV........................................................................ 6.600 5.890 6 200
ESPEJO DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 23.464 0 2.275 11/08/00
ESSAOUIRA, SIMCAV................................................................ 0 24.497 0 1.802 24/07/00
ESTUDIOS FINANCIEROS DE VALORES .................................. 6.001 28.850 1 0
EUMAR INVERSIONES SIMCAV................................................ 0 24.666 0 2.691 06/04/00
EURÍPIDES, SIMCAV .................................................................. 33.040 35.880 367 386
EURO INVERSIONES XXI SIMCAV............................................ 29.361 37.022 1.278 3.454
EUROARGA............................................................................... 27.920 27.520 6.046 42
EUROBIRDIE, SIMCAV .............................................................. 0 24.642 0 1 24/02/00
EUROBOLSA SELECCION, SIMCAV.......................................... 43.520 42.000 14.190 28.410
EUROBOLSA XXI, SIMCAV........................................................ 32.800 34.367 4.745 2.983
EUROCAIXA 1, SIM ................................................................... 65.100 63.400 4.691 17.237
EUROCOSTERGO DE INVERSIONES, SIMCAV........................ 73.200 52.560 6 7
EUROEQUITY INVESTMENT, SIMCAV ..................................... 0 0 0 0 29/12/00
EUROHUNTERS, SIMCAV......................................................... 0 5.964 0 2.577
EUROMIX................................................................................... 5.548 4.928 1.651 709
EUROPEAN STOCK EXCHANGE, SIMCAV............................... 0 0 0 0
EUROSTAR ACTIVOS, SIMCAV................................................. 26.250 27.375 12 39
EUROTÍTULOS .......................................................................... 3.400 3.400 128 0
EUROZITRO, SIMCAV............................................................... 48.120 47.160 332 554
EVEREST 8848, SIMCAV ............................................................ 0 36.000 0 5 13/07/00
EVIMUR DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 0 24.050 0 45 24/03/00
EVLO INVERSIONES SIMCAV ................................................... 0 51.200 0 13.019 10/10/00
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FACTOR INVERSIONES ............................................................. 18.936 19.746 23 42
FADOGUE, SIMCAV.................................................................. 0 11.232 0 110 08/09/00
FAIMSA....................................................................................... 4.320 7.193 146 305
FAIRWAY INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 27.802 25.084 1.208 4.238
FAMEGA INVESTMENT, SIMCAV .............................................. 31.600 27.720 3.524 40
FAMQUIR INVERSIONES, SIMCAV........................................... 27.080 25.480 274 115
FANIUL INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 102.881 0 0 08/06/00
FAPAC INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV......................... 126.160 123.280 16 129
FAR99 INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 12.648 12.876 1.044 382
FAZYX INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV......................... 0 22.550 0 7.200 02/03/00
FEBRER NORANTAVUIT, SIMCAV ............................................ 29.160 23.445 1 3
FELICITY L.P. SIMCAV................................................................ 0 22.126 0 711 10/10/00
FERNANFLOR DE INVERSIONES.............................................. 673 673 8 10
FIAMPI INVERSIONES, SIMCAV................................................ 0 51.062 0 4.592
FIB ARCA FUTURA, SIMCAV .................................................... 39.000 37.320 4.143 3.773
FIBUR ......................................................................................... 62.860 62.580 3.196 9.639
FIBUR 3000 DE INVERSIONES SIMCAV................................... 0 20.194 0 1 06/11/00
FIMAR DE VALORES, SIMCAV .................................................. 24.930 25.170 212 8
FIMARSE INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 23.872 0 1.790 03/10/00
FIMBROBOLSA.......................................................................... 5.276 4.980 782 869
FINA DE INVERSIONES 97, SIMCAV ........................................ 29.360 30.800 922 2
FINABLET, SIMCAV.................................................................... 43.470 34.230 78 128
FINAGON INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 22.520 0 0 07/12/00
FINANBELA, SIMCAV ................................................................ 29.800 30.040 4 1
FINANCES DE PONENT, SIMCAV............................................. 0 0 0 0 29/12/00
FINANCIAL SPEED, SIMCAV ..................................................... 25.400 25.800 6.093 1.552
FINANCIERA BANSANDER ....................................................... 101.000 106.060 2.150 2.953
FINANCIERA BERONE, SIMCAV ............................................... 0 23.560 0 36 17/04/00
FINANCIERA BESTESA, SIMCAV ............................................... 0 27.406 0 1.205 09/03/00
FINANCIERA INBAY, SIMCAV ................................................... 0 0 0 0 25/05/00
FINANCIERA INTERNACIONAL................................................ 2.088 1.968 81 13
FINANCIERA J. PALOMO E HIJOS, SIMCAV............................. 0 0 0 0 08/06/00
FINANCIERA LAS MORERAS, SIMCAV ..................................... 0 0 0 0 17/04/00
FINANCIERA MUNELVIR, SIMCAV ........................................... 25.964 24.762 6 10
FINANCIERA OLMEDO, SIMCAV ............................................. 26.120 27.160 6 10
FINANCIERA PONFERRADA..................................................... 87.330 97.334 10.282 13.263
FINANCIERA TOLINVER, SIMCAV ............................................ 24.320 25.040 607 672
FINANMETRO ESPAÑA, SIMCAV ............................................. 0 27.831 0 1
FINANTER .................................................................................. 0 0 0 0
FINANZAS Y PATRIMONIOS..................................................... 184.000 66.528 88 2.459
FINANZASA, SIMCAV................................................................ 0 0 0 0
FINCAPITAL ............................................................................... 5.775 4.961 1.415 340
FINCOR DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 27.640 29.000 37 1
FINDINER, SIMCAV ................................................................... 25.012 23.088 3.194 5.385
FINECO ACCIONES, SIMCAV ................................................... 25.520 25.920 2.686 1.565
FINECO DE VALORES MOBILIARIOS ....................................... 29.920 30.920 2.137 4.593
FINECO EURO CARTERA.......................................................... 29.200 30.920 3.351 3.540
FINVALOR, SIMCAV.................................................................. 0 30.652 0 0 13/03/00
FISMON INVERSIONES SIMCAV............................................... 0 0 0 0 28/06/00
FLORIDIAN, SIMCAV ................................................................ 28.280 27.280 366 46
FLOW INVERSIONES, SIMCAV................................................. 28.400 29.760 15 329
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FOCUS INVERSIONES............................................................... 10.488 9.636 1.859 2.317
FOFILADO SIMCAV................................................................... 0 0 0 0 06/10/00
FOIX DE INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 54.320 48.160 58 9.332
FOLONPIE.................................................................................. 14.020 14.640 14 3.035
FOMENTO DE AHORRO E INVERSIONES............................... 2.125 12.797 5 12
FON DE CASTRO, SIMCAV....................................................... 0 11.515 0 0 01/02/00
FONCYG SIMCAV ..................................................................... 0 10.914 0 3.010
FONLAR FUTURO, SIMCAV ..................................................... 0 32.672 0 4.386
FONMOBA, SIMCAV................................................................. 25.520 25.280 124 234
FONT ROCHA, SIMCAV............................................................ 24.400 26.400 876 1.254
FONTECILLA.............................................................................. 3.904 3.904 5 0
FORALEX.................................................................................... 4.920 5.638 59 61
FORAS INVERSIONES SIMCAV................................................. 0 22.631 0 305 05/07/00
FORILDOS, SIMCAV.................................................................. 0 24.531 0 321 07/06/00
FOURSOME, SIMCAV................................................................ 25.760 26.280 2 34
FREEHOLD INVERSIONES, SIMCAV......................................... 11.881 12.530 15 1.674
FUENTE CLARÍN, SIMCAV ........................................................ 27.480 28.000 37 4
FUERFIN, SIMCAV ..................................................................... 17.800 18.350 6.012 6.015
FUNRENT MILENIO, SIMCAV................................................... 0 6.467 0 51 07/04/00
FUP 99, SIMCAV........................................................................ 0 26.661 0 2.389 25/02/00
FUSOPAR SIMCAV..................................................................... 0 126.603 0 12.121 24/02/00
FUTURVALOR, SIMCAV............................................................ 0 22.213 1.710 470
G.U. IRAU, SIMCAV .................................................................. 25.387 25.243 3.374 194
GADES FINANZAS, SIMCAV..................................................... 0 0 0 0 29/12/00
GALENOS CENTENARIO INVERSIONES, SIMCAV................... 24.847 25.715 2.548 1.492
GAMA BURSÁTIL....................................................................... 2.000 2.408 1 29
GAMBIT 2000, SIMCAV ............................................................ 0 11.540 0 21 24/07/00
GAMMA INVERSIONES BURSATILES, SIMCAV.............24.089 21.396 2.753 421
GARABOLSA, SIM ..................................................................... 24.040 23.214 34 341
GARADASA................................................................................ 9.125 9.275 107 44
GARBIZU DE INVERSIONES, SIMCAV...................................... 0 24.762 0 5 04/10/00
GARDAMA DE INVERSIONES, SIMCAV................................... 31.440 30.240 160 671
GAYAR DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 12.241 0 826 16/06/00
GAZAMIA INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 21.212 0 6 07/09/00
GEISER INVERSIONES 2000, SIMCAV....................................... 0 0 0 0 04/08/00
GENER NORANTANOU BORSA, S.I.M.C.A.V.......................... 22.500 11.500 2.552 1
GENERACIÓN 21, SIMCAV....................................................... 8.000 8.464 1.117 1.762
GERION INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 0 0 0 0 29/12/00
GERLOCAPITAL, SIMCAV.......................................................... 25.120 23.640 76 631
GESAMER INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 22.919 0 469 24/07/00
GESINBOL DE INVERSIONES.................................................... 76.790 73.080 12 7
GESPRISA INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 54.300 66.254 8.913 7.946
GESRENTA, SIMCAV.................................................................. 28.139 22.126 6.963 2.235
GESTBOS SIMCAV..................................................................... 0 26.204 0 126 10/02/00
GESTIGOBE, SIMCAV................................................................ 26.335 25.902 1 58
GESTRISA ................................................................................... 1.468 10.080 28 17
GIBARA INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 25.323 24.762 681 2.334
GLOBAL ANANDA SIMCAV ..................................................... 0 22.117 0 208 20/11/00
GLOBAL GROWTH, SIMCAV ................................................... 0 0 0 0 05/09/00
GLOBAL INVESTMENTS XXI, SIMCAV ..................................... 45.360 39.200 2.439 11.306
GLOBALFINANZAS, SIMCAV.................................................... 24.400 24.680 2 659
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GLOBALMIX, SIMCAV............................................................... 25.480 25.360 1.197 1.337
GOLDEN GROWTH INVESTMENT, SIMCAV........................... 0 21.733 0 0 13/06/00
GOMPOR BOLSA, SIMCAV ...................................................... 27.480 26.440 32 1
GONPEMI INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 28.080 28.440 259 316
GOOD LION INVESTMENT, SIMCAV....................................... 0 23.159 0 145 13/07/00
GORINVEST ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV ............................ 29.700 34.350 161 3
GOVER ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV.................................... 30.100 34.000 110 35
GRALEU INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 23.497 0 84
GRAMER INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 26.600 25.120 604 2
GRAN SOL INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 23.840 0 300 13/07/00
GRAZALEMA INVERSIONES, SIMCAV...................................... 0 23.720 0 3.527 24/03/00
GRIAL INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 33.618 35.799 15 301
GRIPA, SIMCAV ......................................................................... 61.123 6.567 149 748
GROWTH INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 11.857 12.602 19 1.423
GRUFALER, SIMCAV.................................................................. 26.840 26.640 33 5
GRUPO ARCE DE INVERSIONES, SIMCAV .............................. 26.696 22.799 10 34
GRUPO ASUNCIÓN DE INVERSIONES, SIMCAV.................... 0 0 0 0 13/11/00
GRUPO DE INVERSIONES GESTION 10, SIMCAV .................. 0 27.226 0 256 18/05/00
GRUPO FINANCIERO CABEMA, SIMCAV................................ 0 25.964 0 3 13/06/00
GSTAAD INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 12.333 0 6 05/10/00
GUADAJIRA CARTERA, SIMCAV............................................... 0 24.281 0 3.694 10/10/00
GUADALEN DE INVERSIONES SIMCAV .................................. 0 0 0 0 15/05/00
GUAICANAMAR INVERSIONES, SIMCAV..............................0 4.587 0 3.940
GUANABACOBA SIMCAV ........................................................ 0 21.636 0 72 28/04/00
GUATEN DE INVERSIONES, SIMCAV....................................... 0 24.820 0 360
GUERFAL INVERSIONES, SIMCAV............................................ 0 24.521 0 601 13/06/00
GUESINVER ............................................................................... 7.330 7.330 83 2
GURUGUACTIVOS, SIMCAV.................................................... 42.200 38.650 12 13
H.M.H.M. FINANCIERA, SIMCAV............................................. 0 25.723 0 3 24/02/00
H2 O2 INVERSIONES SIMCAV ................................................. 0 22.502 0 7.233 27/04/00
HACIENDA DE COVI, SIMCAV................................................. 0 26.910 0 0 13/03/00
HARVESTER INVESTMENT SIMCAV ......................................... 28.642 30.253 334 752
HATHOR INVEST, SIMCAV ...................................................... 0 20.298 0 1.272 21/06/00
HAVEN INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 23.064 24.483 7.103 39
HAYA INVERSIONES, SIMCAV .................................................. 27.275 26.075 8.739 162
HAZAS DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 24.411 1 15
HECLASAN, SIMCAV................................................................. 25.520 25.360 45 45
HEDGE INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 9.195 8.475 13 23
HELDALIN INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 25.082 0 1.203
HENA TRES ................................................................................ 56.250 61.380 502 2.414
HERCASOL................................................................................. 27.640 51.400 599 1.555
HERDOSA, SIMCAV .................................................................. 101.400 100.650 1.296 1.290
HEREDEROS TEMPRADO TRIAS, SIMCAV ............................0 7.008 0 126 19/04/00
HERLOPAR 2000, SIMCAV........................................................ 0 29.269 0 1.846 17/04/00
HERNANZAR, SIMCAV ............................................................. 15.080 14.742 2.448 3.936
HERPLAN 99 INVERSIONS, SIMCAV........................................ 25.002 27.647 6 10
HIE DE INVERSIONES................................................................ 2.164 7.400 8 15
HIGH PROFIT INVERSIONES, SIMCAV .................................... 0 24.521 0 365
HIJULE, SIMCAV ........................................................................ 25.560 26.880 6 3.616
HISPALIS INVERSIÓN XXI, SIMCAV.......................................... 26.800 26.800 8 0
HISPANA CINCO....................................................................... 1.707 1.707 83 1
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HISPANA DOS........................................................................... 2.164 2.164 77 44
HISPASIM SIMCAV..................................................................... 0 23.088 0 1.205
HOLDER INVERSIONES, SIMCAV............................................. 14.000 13.160 92 53
HOLOP INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 24.098 0 30
HUBBLE INVEST, SIM ................................................................ 4.810 5.000 0 26
HUEROS INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 20.267 0 0 16/06/00
HUPASA DE VALORES MOBILIARIOS...................................... 76.424 78.682 35 1
IBERFAMA INVERSIONES SIMCAV ........................................... 23.880 23.200 192 460
IBERSECURITIES INVERSION, SIMCAV..................................... 0 24.218 0 10.832
IBIAS DE INVERSIONES SIMCAV .............................................. 0 24.988 0 10
IBIDA.......................................................................................... 45.560 43.920 3.008 358
IBS RESERVA, SIMCAV............................................................... 0 0 0 0 05/10/00
ICARO 2000, SIMCAV ............................................................... 0 14.790 0 64 18/05/00
ICLES INVESTMENTS, SIMCAV.................................................. 86.866 9.140 294 338
ICU GLOBAL, SIMCAV.............................................................. 24.952 28.656 2.891 2.435
IGANVAL DE INVERSIONES, SIMCAV...................................... 0 25.884 0 1
ILUSTRACIÓN ........................................................................... 89.840 88.400 792 327
IMASI SIMCAV ........................................................................... 0 0 0 0 01/02/00
IMF 2000, SIMCAV .................................................................... 0 11.347 0 956 19/06/00
INAHFAE, SIMCAV..................................................................... 25.383 24.702 2.388 618
INAMOSA, SIMCAV................................................................... 15.360 16.800 2.190 898
INBARRE GESTIÓN, SIMCAV.................................................... 27.000 28.075 604 902
INBARSAVE................................................................................ 0 6.265 0 49
INCOME INVERSIONES, SIMCAV............................................. 32.724 30.381 127 1.720
INCHORTA, SIMCAV................................................................. 0 25.401 0 87 02/03/00
INDEX INVERSIONES, SIMCAV................................................. 26.200 27.440 14 26
ÍNDICES BURSÁTILES SIMCAV ................................................. 0 7.920 0 889 31/03/00
ÍNDICO DE INVERSIONES SIMCAV ......................................... 0 21.693 0 1 06/11/00
INDUS INVESTMENT SIMCAV.................................................. 25.420 27.388 1.130 1
INDUVISA.................................................................................. 3.305 1.805 0 0
INEDER INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 19.769 0 433 17/05/00
INFASA 99, SIMCAV .................................................................. 0 7.513 0 360
INFEGAR AHORRO SIMCAV .................................................... 25.323 24.482 2.698 737
INFINOIZ, SIMCAV.................................................................... 0 0 0 0 16/11/00
INFIPER VALORES, SIMCAV...................................................... 32.600 28.640 29 51
INFLUX INVERSIONES, SIMCAV............................................... 23.329 26.335 2.769 5.583
INFRAN 95................................................................................. 3.018 2.893 8 5
INGERCOVER ............................................................................ 48.000 66.200 5.824 7.968
INGOAN ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV ................................. 29.800 31.200 158 15
INGOSO 2000, SIMCAV............................................................ 0 24.382 0 5 05/10/00
INGUNZA, SIMCAV .................................................................. 25.520 24.960 1.231 659
INLEX DE INVERSIÓN, SIMCAV................................................ 0 29.510 0 38 05/04/00
INMADEL INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 0 35.017 0 1.207
INMOBASA................................................................................ 1.894 41.229 3 12
INOINVERSORA ........................................................................ 14.294 16.940 2.633 33
INPAMOSA ................................................................................ 1.924 1.924 4 3
INPAYER INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 30.371 0 4.805
INPISA DOS ............................................................................... 62.124 61.529 1.178 1.828
INPUT INVERSIONES, SIMCAV................................................. 24.440 25.120 670 212
INQUIRABE, SIMCAV................................................................ 27.520 23.720 156 116
INRA DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 19.280 0 33
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INSAPI ........................................................................................ 73.020 71.040 1.560 2.623
INTERCONTINENTAL DE CARTERA ......................................... 602 148.864 0 785
INTERKALENDA SIMCAV .......................................................... 0 24.844 0 69 24/03/00
INTERVALOR ............................................................................. 1.544 1.520 199 221
INTOSSALS, SIMCAV................................................................. 0 8.546 0 1
INVACO ..................................................................................... 3.122 3.142 86 52
INVER-99 SIMCAV..................................................................... 0 37.152 0 2
INVERAGUDO 2.000, SIMCAV................................................. 31.463 32.635 6 8
INVERANAYET, SIMCAV............................................................ 24.000 22.760 2.417 22
INVERAVANCE, SIMCAV........................................................... 26.920 25.840 33 1
INVERBELA SIMCAV.................................................................. 72.000 74.200 11 11
INVERBLOC 2000, SIMCAV ...................................................... 27.440 27.240 3 1.221
INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS SIMCAV ................................ 0 24.000 0 2.029 25/02/00
INVERCELLA ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV............................ 24.560 15.280 3.826 1.167
INVERCHICO, SIMCAV ............................................................. 0 24.579 0 70
INVERCLIMER ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV ......................... 25.520 24.080 1 8.506
INVERCOMPI, SIMCAV ............................................................. 0 21.837 0 266 29/06/00
INVERDINCO ............................................................................ 29.400 31.240 3.723 6.106
INVERDOCUN ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV........................ 0 20.500 0 652 23/06/00
INVERELID, SIMCAV.................................................................. 0 0 0 0 04/08/00
INVERFINA................................................................................. 764 764 5 4
INVERGALDANA, SIMCAV ....................................................... 47.581 41.172 1.803 2.531
INVERGEINSA............................................................................ 2.788 2.788 0 0
INVERGRAMA CARTERA, SIMCAV........................................... 0 22.117 0 1.196 27/11/00
INVERIMPAR VALORES, SIMCAV.............................................. 41.156 36.006 1 9
INVERLAN 2000, SIMCAV......................................................... 0 24.041 0 144 01/02/00
INVERLENDO ............................................................................ 1.804 35.638 2 18
INVERMANHER ......................... ............................................... 2.428 119.600 896 8.532
INVERMARINADA DE INVERSIONES, SIMCAV ....................... 25.926 25.084 1 798
INVERMAY................................................................................. 340.980 328.560 16.875 22.946
INVERMAY 2.............................................................................. 167.520 164.160 8.175 10.769
INVERMAY 3.............................................................................. 126.450 118.500 25.792 25.566
INVERMAY 4 VALORES ............................................................. 41.760 35.640 14.210 13.084
INVEROC FINANCIERA, SIMCAV ............................................. 24.600 25.760 2.406 10
INVERPAMPLONA..................................................................... 6.134 6.153 497 769
INVERPASTOR ........................................................................... 111.440 112.280 466 435
INVER-RENT............................................................................... 55.040 52.840 3.435 11.096
INVERSENECA, SIMCAV............................................................ 31.720 30.880 1.334 3.025
INVERSIO ACTIVA PENEDES, SIMCAV ..................................... 27.350 132.125 4.075 21.147
INVERSIO ACTIVA PENEDES 3, SIMCAV.................................. 0 25.600 0 32 28/07/00
INVERSIO ACTIVA PENEDES 2, SIMCAV.................................. 0 24.025 0 3.336 28/07/00
INVERSIÓN EN VALORES 3 DE ABRIL, SIMCAV...................... 25.600 24.800 37 26
INVERSIÓN MOBILIARIA SIETE F, SIMCAV .............................. 13.640 13.400 501 1.823
INVERSIONES 1965, SIMCAV ................................................... 25.685 23.810 10 34
INVERSIONES ABASOL VI, SIMCAV ......................................... 24.640 25.640 28 10
INVERSIONES ABERDEEN, SIMCAV ......................................... 28.368 25.002 328 43
INVERSIONES AGUANAZ, SIMCAV ......................................... 14.420 14.820 41 391
INVERSIONES AGUAVIVA I, SIMCAV....................................... 0 23.704 0 12 27/10/00
INVERSIONES ALBACORA, SIMCAV ........................................ 0 25.700 0 1.420
INVERSIONES ALMOZARA, SIMCAV ....................................... 0 26.866 0 1.555 14/07/00
INVERSIONES ANAMARA, SIMCAV ........................................ 0 23.088 0 6 11/08/00
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INVERSIONES ANAMER, SIMCAV ............................................ 0 40.268 0 48
NVERSIONES ANSO.................................................................. 1.852 0 4 0
INVERSIONES ARGA................................................................. 6.604 6.644 356 75
INVERSIONES ASPE................................................................... 3.336 3.368 16 38
INVERSIONES AZURITA 2.000, SIMCAV .................................. 27.800 24.960 661 532
INVERSIONES BANIAR SIMCAV ............................................... 0 21.116 0 2.411 31/05/00
INVERSIONES BANZANO......................................................... 76.160 70.080 4.675 1.000
INVERSIONES BAZTAN............................................................. 2.540 2.540 63 2
INVERSIONES BÉJAR, SIMCAV.................................................. 0 26.339 0 25
INVERSIONES BERKAY, SIMCAV .............................................. 68.500 70.100 69 86
INVERSIONES CAMECAR, SIMCAV ......................................... 0 0 0 0 02/03/00
INVERSIONES CAMINO 21, SIMCAV....................................... 0 26.084 0 2.904
INVERSIONES CAMPEA ............................................................ 39.080 39.000 964 257
INVERSIONES CAMPOS DEL MONTIEL, SIMCAV ................... 25.194 29.858 601 12.086
INVERSIONES CASAU, SIMCAV ............................................... 24.435 18.326 5.294 2.256
INVERSIONES CERYBO, SIMCAV ............................................. 0 24.521 0 1.331 13/06/00
INVERSIONES CHAMACA, SIMCAV......................................... 0 0 0 0 06/10/00
INVERSIONES CILLA, SIMCAV.................................................. 24.291 23.473 253 430
INVERSIONES COCOA, SIMCAV.............................................. 0 25.098 0 10 17/02/00
INVERSIONES COSAN 99, SIMCAV.......................................... 0 0 0 0 13/07/00
INVERSIONES CRESA II, SIMCAV.............................................. 0 21.645 0 6.013
INVERSIONES CRESA-3, SIMCAV ............................................. 0 34.458 0 6.010 24/02/00
INVERSIONES DEMETER, SIMCAV ........................................... 0 27.400 0 1.601 03/01/00
INVERSIONES DEVA.................................................................. 52.211 51.649 283 836
INVERSIONES DIEMA, SIMCAV................................................ 0 10.588 0 303 29/02/00
INVERSIONES ECHEMU............................................................ 4.080 4.440 34 101
INVERSIONES ELIZONDO ........................................................ 14.900 32.200 1.023 3
INVERSIONES EN VALORES SIGLO XXI ................................... 11.760 12.432 1.695 8
INVERSIONES ERISTE, SIMCAV................................................. 24.146 25.060 3 18
INVERSIONES ESFIMO SIMCAV................................................ 0 22.463 0 6 04/08/00
INVERSIONES ESTRELLA ........................................................... 3.184 3.184 12 0
INVERSIONES FAMEI................................................................. 15.380 19.300 845 623
INVERSIONES FERBA, SIMCAV................................................. 5.831 6.193 6 169
INVERSIONES FINANCIERAS ARAGONESAS........................... 58.560 61.440 72 2.910
INVERSIONES FINANCIERAS CINCINATTI, SIMCAV ............... 0 27.206 0 0 27/01/00
INVERSIONES FINANCIERAS CRESA, SIMCAV ........................ 33.125 38.125 5.943 0
INVERSIONES FINANCIERAS CUBI, SIMCAV........................... 24.360 26.160 269 696
INVERSIONES FINANCIERAS EUROKAS, SIMCAV................... 0 22.291 0 3.335 18/02/00
INVERSIONES FINANCIERAS PERSONALES, SIMCAV ............. 28.040 28.200 643 2
INVERSIONES FINANCOR, SIMCAV......................................... 26.108 23.968 5.744 125
INVERSIONES FINANZAS VALDELANDINGA SIMCAV........... 0 0 0 0 29/12/00
INVERSIONES FLEXIM, SIMCAV ............................................... 24.916 22.559 10 32
INVERSIONES FONLANA, SIMCAV.......................................... 40.440 41.220 3.656 86
INVERSIONES FUND NET 2001, SIMCAV................................ 0 11.359 0 4.280 21/07/00
INVERSIONES GALA XXI, SIMCAV ........................................... 9.344 9.344 274 0
INVERSIONES GALERNA, SIMCAV........................................... 0 11.458 0 464
INVERSIONES GARBI ................................................................ 3.100 3.080 76 55
INVERSIONES GARDON, SIMCAV........................................... 16.700 13.350 103 2.844
INVERSIONES GARODIES, SIMCAV ......................................... 27.880 24.360 27 41
INVERSIONES GEM 2000, SIMCAV ......................................... 0 22.919 0 31 20/11/00
INVERSIONES GERESA, SIMCAV .............................................. 0 69.425 0 133
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INVERSIONES GFISA 1199, SIMCAV......................................... 0 11.852 0 1.895 10/04/00
INVERSIONES GIRALDA, SIMCAV............................................ 26.733 23.464 2.475 3.172
INVERSIONES GOCAL, SIMCAV............................................... 12.453 12.285 5 1.641
INVERSIONES GREC, SIMCAV .................................................. 19.238 17.976 33 254
INVERSIONES GUMIEL 2002, SIMCAV .................................... 0 22.078 0 618 06/11/00
INVERSIONES HABANA 2000, SIMCAV................................... 26.160 22.440 215 533
INVERSIONES HERCA ............................................................... 4.100 3.910 71 6
INVERSIONES HERRERO........................................................... 85.323 78.933 4.105 5.772
INVERSIONES IC49, SIMCAV.................................................... 0 20.298 0 5 31/05/00
INVERSIONES IMABAR, SIMCAV.............................................. 0 24.377 0 328 28/07/00
INVERSIONES INDASA EJEA, SIMCAV...................................... 25.800 25.800 33 1.244
INVERSIONES INFANTES, SIMCAV........................................... 30.080 27.880 1.678 120
INVERSIONES INSANCO, SIMCAV........................................... 54.960 54.160 66 436
INVERSIONES INSTITUCIONALES, SIMCAV ............................ 29.078 26.778 5.097 1.826
INVERSIONES INTERMARKETS, SIMCAV ................................. 43.416 36.540 17 21.156
INVERSIONES INVERARTE SIMCAV.......................................... 0 21.877 0 3 20/11/00
INVERSIONES INVERJOTA, SIMCAV......................................... 44.760 42.300 70 78
INVERSIONES IPSON, SIMCAV................................................. 0 21.372 0 1.817 20/11/00
INVERSIONES IRADA, SIMCAV ................................................ 28.800 30.120 1.523 3.444
INVERSIONES IRURITA ............................................................. 3.260 3.260 58 4
INVERSIONES JALABUN, SIMCAV............................................ 32.370 29.700 5.323 565
INVERSIONES JALAMA AHORRO, SIMCAV............................. 0 24.000 0 21.782 28/06/00
INVERSIONES JALAMA CRECIMIENTO SIMCAV...................... 0 23.480 0 3.723 24/08/00
INVERSIONES JALAMA RENTA SIMCAV................................... 0 24.201 0 11.988 24/08/00
INVERSIONES JULGAB SIMCAV ............................................... 25.060 25.541 10 33
INVERSIONES LABRADOR, SIMCAV........................................ 27.000 28.440 3.936 3.495
INVERSIONES LAGASCA 75, SIMCAV...................................... 0 25.243 0 3 24/02/00
INVERSIONES LEAL ................................................................... 1.684 49.400 56 7.324
INVERSIONES LEAL ................................................................... 1.684 49.400 56 7.324
INVERSIONES LEALTAD ............................................................ 11.400 107.800 1 21
INVERSIONES LECAROZ........................................................... 3.246 10.368 21 101
INVERSIONES LELO, SIMCAV................................................... 0 0 0 0 27/11/00
INVERSIONES LONHER ............................................................ 29.920 26.240 40 3.292
INVERSIONES LOS AZULES, SIMCAV ..................................... 12.386 11.328 2.455 2.391
INVERSIONES LUTIMO, SIMCAV ............................................. 0 20.250 0 2.156 21/06/00
INVERSIONES LLONER ............................................................. 0 101.501 0 190 11/08/00
INVERSIONES MADEGO 2000, SIMCAV.................................. 0 22.463 0 6 07/09/00
INVERSIONES MARREBA, SIMCAV........................................... 33.520 32.680 87 331
INVERSIONES MARYGLO,SIMCAV........................................... 0 22.863 0 928 06/04/00
INVERSIONES MATIPE SIMCAV ................................................ 0 22.356 0 1.981 11/05/00
INVERSIONES MEERLEN, SIMCAV............................................ 27.920 27.360 61 75
INVERSIONES MENÉNDEZ PELAYO, SIMCAV ......................... 72.960 71.520 47.679 18.351
INVERSIONES MERCOMEDINA, SIMCAV................................ 6.275 7.068 7 177
INVERSIONES MILAMAR 2000, SIMCAV ................................. 28.520 26.680 645 987
INVERSIONES MOBILIARIAS ALICANTE, SIMCAV................... 24.339 22.367 3.140 6.129
INVERSIONES MOBILIARIAS GRUPO ADAN .......................... 67.600 66.400 202 243
INVERSIONES MOBILIARIAS IMAGO, SIMCAV....................... 0 20.851 0 1 25/05/00
INVERSIONES MOBILIARIAS URQUIOLA................................ 18.082 33.206 831 1.752
INVERSIONES MOLUTI, SIMCAV ............................................. 0 10.125 0 1.117 21/06/00
INVERSIONES MONTALBÁN, SIMCAV .................................... 34.720 35.440 1.350 258
INVERSIONES MONTARTO, SIMCAV....................................... 0 0 0 0 29/12/00
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INVERSIONES MONTISIELLO, SIMCAV.................................... 24.240 21.320 242 455
INVERSIONES MONTLLOR, SIMCAV....................................... 32.895 32.040 14.853 10
INVERSIONES NIBANI, SIMCAV............................................... 161.519 149.649 16 121
INVERSIONES OMNITOT, SIMCAV .......................................... 12.345 12.201 194 226
INVERSIONES OPTIMUS, SIMCAV ........................................... 0 31.102 0 1
INVERSIONES PANTER, SIMCAV .............................................. 26.720 25.320 55 42
INVERSIONES PERMON, SIMCAV............................................ 28.038 26.220 79 666
INVERSIONES PIRO, SIMCAV ................................................... 1.996 27.520 26 37
INVERSIONES POLIVALENTE, SIMCAV .................................... 37.908 38.226 8 1.584
INVERSIONES PROGRAMADAS............................................... 8.360 13.304 4 167
INVERSIONES QUINTA DIMENSIÓN, SIMCAV........................ 25.480 23.160 12 568
INVERSIONES RANZA............................................................... 1.924 27.729 2 313
INVERSIONES REALTTA, SIMCAV ............................................. 28.645 25.415 2.943 847
INVERSIONES REMELLAN, SIMCAV ......................................... 0 21.405 0 3.141
INVERSIONES RETAMA, SIMCAV ............................................. 0 24.065 0 53
INVERSIONES RIOCOBO, SIMCAV .......................................... 25.699 26.084 129 72
INVERSIONES ROBINIA, SIMCAV............................................. 26.360 26.960 59 16.927
INVERSIONES ROSCHELL, SIMCAV ......................................... 26.800 26.680 62 73
INVERSIONES SALESAS I, SIM................................................... 1.940 2.100 407 269
INVERSIONES SANFE SIMCAV.................................................. 0 0 0 0 06/11/00
INVERSIONES SELECTIVAS........................................................ 3.416 94.500 0 13
INVERSIONES SERRABLO ......................................................... 83.200 78.120 210 437
INVERSIONES SEZUR................................................................ 5.168 5.260 46 159
INVERSIONES SIENA, SIMCAV.................................................. 0 22.045 0 0 22/12/00
INVERSIONES SIERRA DE SAN PEDRO, SIMCAV .................... 45.150 45.525 11 3.468
INVERSIONES SOLBUS, SIMCAV.............................................. 27.898 26.744 11 41
INVERSIONES TEIDE.................................................................. 79.900 68.500 1.436 3.838
INVERSIONES TELEBE, SIM ....................................................... 0 2.481 0 30 04/08/00
INVERSIONES UGUESI, SIMCAV .............................................. 0 22.415 0 1.439 15/06/00
INVERSIONES URANET, SIMCAV ............................................. 0 24.000 0 512 06/11/00
INVERSIONES VALLE ASÓN, SIMCAV...................................... 24.320 25.160 2.218 23
INVERSIONES VALLE PALLIN, SIMCAV .................................... 0 25.122 0 1 00/01/00
INVERSIONES VERAL ................................................................ 4.708 5.315 3.374 1.036
INVERSIONES VERFANI SIMCAV.............................................. 0 0 0 0 01/06/00
INVERSIONES VERMA 21, SIMCAV .......................................... 0 35.353 0 197 24/07/00
INVERSIONES VIBET, SIMCAV .................................................. 0 0 0 0 06/11/00
INVERSIONES VICEDO SIMCAV............................................... 0 0 0 0 13/10/00
INVERSIONES VILLA DE PARÍS I ............................................... 4.283 4.377 735 888
INVERSIONES VILLA DE PARÍS II .............................................. 2.574 2.574 988 1
INVERSIONES VILLA DE PARÍS III ............................................ 3.556 3.716 675 964
INVERSIONES VISANSA ............................................................ 19.800 18.540 1.158 372
INVERSIONES Y ANÁLISIS ESTRATÉGICOS, SIMCAV,.............. 15.120 14.400 904 786
INVERSIONES ZAGA................................................................. 126.560 123.280 1.461 3.151
INVERSIONES ZIARREH, SIMCAV............................................. 0 19.383 0 936 05/01/00
INVERSIONES ZUBITEL, SIMCAV ............................................. 14.120 13.100 411 603
INVERSIONS 4T´S, SIMCAV ..................................................... 0 24.329 0 15.427 24/01/00
INVERSIONS AGO, SIMCAV..................................................... 27.450 33.255 255 143
INVERSIONS DCINC 2000, SIMCAV ........................................ 0 17.471 0 4 18/07/00
INVERSIONS EGERIA, SIMCAV ................................................. 0 22.550 0 3.297 02/10/00
INVERSIONS PATRIMONI CAPITAL FH, SIMCAV..................... 28.160 27.720 35 49
INVERSIONS POBLE NOU, SIMCAV .. ..................................... 0 21.814 0 11 01/12/00
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INVERSORA MOBILIARIA ESPAÑOLA ..................................... 27.783 64.840 6.462 6.899
INVERSORA OLARIZU .............................................................. 3.612 4.810 55 399
INVERSORA PATRIMONIAL ...................................................... 0 8.600 0 147 06/10/00
INVERSORA SORRIBO, SIMCAV............................................... 0 27.695 0 1.312 26/01/00
INVERSUS INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 23.921 0 1.114 24/07/00
INVERTUY.................................................................................. 2.788 2.788 1 9
IVERURBASA.............................................................................. 37.280 34.920 67 147
INVERVALOR............................................................................. 2.236 2.236 9 0
INVERVULCANO, SIMCAV ....................................................... 31.880 32.280 93 822
INVERZETA ................................................................................ 9.330 11.360 30 16
INVESBECADA, S.I.M.C.A.V ...................................................... 12.393 12.441 1.540 351
INVESCA CARTERA, SIMCAV.................................................... 42.287 44.885 6 35
INVESNET 99 SIMCAV............................................................... 0 23.665 0 1.300 08/06/00
INVEST VALOR, SIMCAV........................................................... 23.944 25.363 705 419
INVESTALBERT........................................................................... 4.497 4.655 53 67
INVESTBLUE ACTIVOS, SIMCAV .... ......................................... 0 32.184 0 1.803 05/05/00
INVESTBLUE DOS ASSETS, SIMCAV......................................... 0 22.576 0 6 24/07/00
INVESTFAM, SIMCAV ................................................................ 0 23.760 0 7
INVESTIGACIÓN, DESARROLLO E IMPLANTACIÓN, SIMCAV. 0 27.110 0 510 27/04/00
INVESTMENTS MASAVE, SIMCAV ............................................ 0 35.772 0 9 28/11/00
IRADIER DE INVERSIONES........................................................ 3.245 14.842 1 264
IRASA INVERSIONS MOBILIARIES, SIMCAV ............................ 25.040 27.320 2.408 10
IRON ONE ................................................................................. 29.840 30.240 21 83
IRU DE INVERSIONES SIMCAV................................................. 26.094 25.228 1 9
ISCOSAN FINANCIERA, SIMCAV.............................................. 0 25.964 0 1.445 17/02/00
ISLA ESMERALDA DE INVERSIONES, SIMCAV ........................ 24.291 25.012 941 3.662
ITEM INVERSIONES, SIMCAV ................................................... 26.022 27.056 3.995 3.241
ITH BOLSA SIMCAV .................................................................. 0 18.930 0 2.941 24/03/00
ITURINVER................................................................................. 33.240 34.440 426 2.117
IZAGA DE INVERSIONES .......................................................... 38.259 37.665 361 303
JAITER INVERSIONES SIMCAV.................................................. 0 20.891 0 22 29/06/00
JANUS INVESTMENT SIMCAV .................................................. 0 23.733 0 6.208 01/02/00
JAP 99, SIMCAV ......................................................................... 27.000 25.400 603 450
JARAMIEL ................................................................................... 10.800 12.000 1.199 1.482
JARBA 2000, SIMCAV ................................................................ 0 0 0 0 24/07/00
JASOCA...................................................................................... 0 5.800 0 4.240
JATMOS 99, SIMCAV................................................................. 12.501 12.838 2 242
JENKINGS INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 19.344 0 23 22/06/00
JENUSA DE VALORES MOBILIARIOS ....................................... 2.156 1.764 108 280
JERIGONDOR, SIMCAV ............................................................ 0 0 0 0 04/08/00
JERTE DE INVERSIONES, SIMCAV............................................. 25.720 22.280 214 956
JIBACOA INVERSIONES, SIMCAV............................................. 25.000 27.720 11 2.623
JOJUSA 99, SIMCAV .................................................................. 0 12.221 0 7
JOSAN INVERSIONES, SIMCAV ................................................ 0 0 0 0 07/08/00
JOTAHORRO, SIMCAV.............................................................. 0 19.962 0 12 06/11/00
JQ41 DE VALORES, SIMCAV..................................................... 63.075 65.850 7.820 5.150
JUNIO 99, SIMCAV.................................................................... 0 0 0 0 17/04/00
JUNLAS INVERSIONES 99, SIMCAV ......................................... 0 25.833 0 3.611 02/03/00
JÚPITER DE INVERSIONES, SIMCAV......................................... 26.960 23.689 1 10
KALMIA DE INVERSIONES SIMCAV ......................................... 0 20.635 0 1 13/06/00
KALYANI, SIMCAV ..................................................................... 68.700 76.100 12.630 15.557
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KAPITAL GELD........................................................................... 28.560 29.520 1.216 437
KAREGO FINANCE, SIMCAV .................................................... 0 8.928 0 2.242 02/05/00
KEEPER INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 203.800 216.200 5 38
KEY 98, SIMCAV ........................................................................ 28.800 27.840 2 138
KEY RATE INVERSIONES, SIMCAV............................................ 31.760 32.280 993 632
KGINVES 10, SIMCAV ............................................................... 0 0 0 0 23/06/00
KGINVES 11, SIMCAV................................................................ 0 24.242 0 180 23/06/00
KGINVES 7, SIMCAV ................................................................. 0 22.463 0 2.798 23/06/00
KGINVES 8, SIMCAV ................................................................. 0 0 0 0 23/06/00
KGINVES 9, SIMCAV ................................................................. 0 22.463 0 2.716 23/06/00
KGINVES1 SIMCAV.................................................................... 24.242 26.647 1.333 5.189
KGINVES14 SIMCAV ................................................................. 0 43.628 0 10
KGINVES2, SIMCAV................................................................... 0 24.098 0 6.468
KGINVES3,SIMCAV.................................................................... 0 24.723 0 2.472
KGINVES4, SIMCAV................................................................... 0 23.713 0 3.175
KGINVES5 SIMCAV.................................................................... 0 23.906 0 13.821 16/04/00
KGINVES6 SIMCAV.................................................................... 0 23.184 0 8.714 19/04/00
KINGSTON INVESTMENT SIMCAV........................................... 0 23.039 0 0 19/04/00
KIUKET INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 24.642 0 181 27/04/00
KLANDUR, SIMCAV .................................................................. 29.240 28.360 96 5
KLAPPEN INVERSIONES............................................................ 30.240 27.840 735 607
KONTACT EXCHANGE ............................................................. 2.210 2.925 378 162
KOOPMANS INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 23.906 23.785 5 39
KRUGER INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 9.857 0 22 22/06/00
KURSAAL 2000, SIMCAV .......................................................... 0 8.154 0 3.189 11/02/00
KURSAAL FINANCE, SIMCAV ................................................... 9.063 8.703 4.290 22
KUTXACAPITAL, SIMCAV.......................................................... 22.222 30.880 4.503 1.361
LA ALCAZABA FINANCIERA, SIMCAV...................................... 24.521 24.762 6 9
LA MUZA INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 42.140 43.120 6.695 767
LACERTA INVERSIONES, SIMCAV............................................. 29.840 26.640 2.803 610
LAFUVER 2000, SIMCAV........................................................... 0 24.762 0 1.031 31/07/00
LAGUN INVERSIONES SIMCAV................................................ 0 24.113 0 12 10/11/00
LAJARINVEST, SIMCAV.............................................................. 24.000 24.400 2.400 28
LALLO INVERSIONES, SIMCAV ................................................ 0 0 0 0 29/12/00
LAMDA INVERSIONES BURSATILES, SIMCAV ......................... 0 21.108 0 2.865
LANDSA FINANCIERA, SIMCAV ............................................... 25.253 25.493 6 75
LANGRE DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 26.142 23.810 1.304 492
LAS ABRAS DE FUENTES, SIMCAV .......................................... 0 18.054 0 3.003 07/08/00
LAS ARROYADAS INVERSIONES, SIMCAV............................... 26.440 24.400 2.433 49
LASARIZA, SIMCAV ................................................................... 26.160 24.560 187 200
LASCONI INVERSIONES, SIMCAV............................................ 0 23.007 0 70 16/06/00
LATORES 2000 DE INVERSIONES, SIMCAV ............................. 0 21.549 0 1 05/05/00
LAXMI INVERSIONES, SIMCAV................................................. 0 233.000 0 19.896
LAZAREJO, SIM.......................................................................... 6.300 6.300 28 464
LEADERSHIP BOLSA, SIMCAV .................................................. 0 7.168 0 612
LEALTAD 2.000, SIMCAV........................................................... 242.005 252.405 964 4.066
LEBASI DE INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 26.696 24.459 1 235
LECANTAL, SIMCAV .................................................................. 0 19.210 0 133 15/06/00
LECIÑENA DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 25.012 0 1.941
LEJASA ACTIVOS SIMCAV......................................................... 0 30.500 0 385 19/04/00
LEMPIRA SIMCAV ...................................................................... 0 22.367 0 2.096 05/07/00
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LENDA DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 0 0 0 29/12/00
LEON VALORES......................................................................... 11.045 10.250 26.125 3.124
LEXUS 99, SIMCAV.................................................................... 0 24.916 709 697
LEYRE DE INVERSIONES ........................................................... 56.880 51.280 6 8
LEZAMA-INEAR ......................................................................... 69.320 61.760 15.625 29.794
LIAN INVERSIONES, SIMCAV ................................................... 26.515 24.514 292 1.051
LIENDO DE INVERSIONES........................................................ 3.180 3.180 61 4
LIERDE........................................................................................ 2.880 2.900 34 186
LIFO INVERSIONES, SIMCAV.................................................... 25.180 24.266 5 1.702
LIGA MOBILIARIA ..................................................................... 13.000 14.200 24 66
LINANTO, SIM........................................................................... 2.405 2.405 56 3
LINDEN 91 INVERSIONES, SIMCAV......................................... 0 36.270 0 0 04/12/00
LINKER INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 12.080 11.840 9 25
LINKS INVERSIONES, SIMCAV.................................................. 27.682 23.545 6 3.045
LITA VALORES, SIMCAV ........................................................... 0 19.088 0 226 16/06/00
LIVORNO INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 20.461 0 2.229
LOBO 3.000 SIMCAV ................................................................ 28.755 31.770 6 7
LOFA INVERSIONES, SIMCAV .................................................. 0 12.597 0 455
LONCHIVAR, SIMCAV............................................................... 31.040 28.480 3.009 28
LONG INVESTOR SIMCAV........................................................ 0 0 0 0
LONG TERM INVESTMENTS, SIMCAV ..................................... 0 20.835 0 1 06/11/00
LOPBU-6 SIMCAV ..................................................................... 0 0 0 0 25/05/00
LORA DE INVERSIONES............................................................ 143.250 128.100 8.481 3.769
LOSVA, SIMCAV ........................................................................ 15.200 31.360 133 4.452
LOUCA 98, SIMCAV.................................................................. 131.760 131.780 35 1
LUBIA DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 69.200 71.600 36 3
LUCA INVEST 2000, SIMCAV.................................................... 0 17.280 0 6.463 30/05/00
LUCEL INVERSIONES SIMCAV.................................................. 28.390 26.679 284 958
LUCERNARIUM 2000, SIMCAV ................................................ 12.597 11.840 2.430 4.280
LYNDON INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 91.260 0 1 13/04/00
LLUC VALORES, SIMCAV.......................................................... 26.280 22.680 12.180 11.369
M.A.F. MARCO, SIMCAV........................................................... 0 12.477 0 1 24/03/00
M.S.P. EUROGESTIÓN BOLSA, SIMCAV .................................. 22.840 11.440 3.187 521
MAASTRICHT INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 20.755 0 3.549 02/04/00
MACAMJU SIMCAV................................................................... 0 26.968 0 141 10/02/00
MACKEREL................................................................................. 89.920 93.600 18.352 21.117
MADRIGAL DE INVERSIONES, SIMCAV................................... 25.520 25.200 763 261
MADROÑALES DE INVERSIONES, SIMCAV............................. 0 23.834 0 1 20/11/00
MAESMA INVERSIONES SIMCAV ............................................. 0 25.443 0 602 01/02/00
MAFASA JULSA, SIMCAV .......................................................... 0 24.675 0 1 26/01/00
MAFRAMA DE INVERSIONES, SIMCAV ................................... 23.080 23.840 2 30
MAGASA VALORES, SIMCAV.................................................... 31.794 31.884 6 9
MAGESCQ 2000, SIMCAV ........................................................ 24.200 25.800 3.005 22
MAGO VALORS 2001, SIMCAV................................................ 25.369 27.060 3.612 1.848
MAHOGANY INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV ............. 0 21.140 0 169 14/06/00
MAITE CARTERA, SIMCAV ........................................................ 24.930 24.425 1.211 75
MAJESTIC DE INVERSIONES, SIMCAV...................................... 0 22.439 0 1 09/03/00
MAKER INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 12.879 12.109 493 957
MALI INVERSIONES, SIMCAV................................................... 10.800 10.830 838 250
MALLORQUINA DE TÍTULOS .................................................. 254.745 252.315 45.208 5.298
MANATI INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 24.100 0 3.250
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MANHATTAN CMB GLOBAL, SIMCAV.................................... 0 21.636 0 2.614 24/05/00
MANOCAP, SIMCAV ................................................................. 0 24.603 0 33
MANRESA CAPITAL, SIMCAV.................................................... 25.160 17.400 3.388 1.191
MANRESA ESTALVI, SIMCAV..................................................... 0 26.000 0 2.830 17/07/00
MAQUEDA 2000, SIMCAV........................................................ 0 22.174 0 1 13/11/00
MARCEN INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 0 21.497 0 0 13/07/00
MARCRIS INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 23.043 0 3.532 11/05/00
MARIÑAN INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 23.031 0 13.644 06/11/00
MARISA FINANZAS, SIMCAV.................................................... 0 0 0 0 29/12/00
MARKT INVERSIONES............................................................... 5.324 53.920 117 104
MARLIN INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 26.040 23.200 23 40
MARMIRE INVERSIONS, SIMCAV............................................. 26.475 25.725 1.212 2.032
MARTON Y BERNET SIMCAV ................................................... 0 0 0 0 06/11/00
MARZAL INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 0 0 0 29/12/00
MASVOLTES, SIMCAV ............................................................... 27.600 26.880 34 4.209
MATCH TEN INVERSIONES, SIMCAV....................................... 25.998 23.858 1.814 874
MATRIX INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 6.280 6.780 13 626
MATURITY INVERSIONES SIMCAV........................................... 31.145 29.726 758 1.883
MATXITXAKO DIVERSIFICADA, SIMCAV................................. 17.740 17.540 254 3.622
MAVAGO 1999, SIMCAV.......................................................... 25.852 26.818 3.612 5.501
MAVER-21 SIMCAV ................................................................... 0 22.358 0 306 13/06/00
MAYPRAT INVVERSIONES SIMCAV.......................................... 0 23.802 0 35 15/06/00
MB GLOBAL 1 ........................................................................... 45.180 44.580 5.075 3.033
MB GLOBAL 2 ........................................................................... 35.250 34.650 9.313 3.669
MB GLOBAL 3 ........................................................................... 33.050 33.050 22.158 4.119
MB GLOBAL 4, SIMCAV............................................................ 31.800 31.750 20.967 1.445
MB GLOBAL 5, SIMCAV............................................................ 30.111 29.510 5.589 10.295
MB GLOBAL 7, SIMCAV............................................................ 0 29.119 0 2.737 11/02/00
MB GLOBAL 8, SIMCAV............................................................ 0 28.368 0 6.480 06/04/00
MEDISA 2.000, SIMCAV ............................................................ 0 23.921 0 1 25/05/00
MEDITERRANEA 2000 INVERSIONES, SIMCAV ....................... 51.760 54.800 3.310 17
MEJANA ..................................................................................... 60.400 215.960 9 107
MERCAVENIR, SIMCAV ............................................................. 0 6.353 0 3.382 28/07/00
MERI DACE, SIMCAV................................................................. 0 26.757 0 9
MERIDIONAL DE TÍTULOS, SIMCAV ....................................... 0 22.262 0 5.321 17/02/00
MERINILLAS INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 22.320 20.760 1.612 34
MERSIR....................................................................................... 5.232 5.128 91 121
MESA ERMITA, SIMCAV............................................................. 0 26.204 0 3 24/02/00
METODI FINANCIERA, SIMCAV ............................................... 0 0 0 0 28/06/00
MEZQUITA DE INVERSIONES, SIMCAV ................................... 0 25.204 0 10
MICRON INVERSIONES ............................................................ 2.888 3.920 5 0
MIGJORN INVERSIONS, SIMCAV............................................. 26.720 22.440 4.028 3
MILLENIUM INVEST 2000, SIMCAV ......................................... 0 24.261 0 2.405 05/09/00
MIRA DE INVERSIONES ............................................................ 5.145 5.550 1.308 298
MIRAFLOR FINANCIERA, SIMCAV ........................................... 30.659 32.463 6 71
MIRENI, SIMCAV ....................................................................... 0 28.200 0 241 08/02/00
MIRNOVA INVESTMENT SIMCAV ............................................ 0 73.444 0 382
MIRRIAX, SIMCAV ..................................................................... 0 21.596 0 993 12/07/00
MIRTA DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 0 25.250 0 2.622 03/10/00
MÍTICA INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 57.096 0 3.675 17/02/00
MIXTO EUROPA 15, SIMCAV ................................................... 19.598 19.694 199 1.100
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MIXTO EUROPA 30, SIMCAV ................................................... 19.886 19.790 1.936 4.069
MIXTO EUROPA 50, SIMCAV ................................................... 20.656 20.386 1.445 6.231
MIZAR INVEST, SIM................................................................... 1.564 1.640 109 122
MIZUNO, SIMCAV .................................................................... 27.360 25.680 2.493 4.214
MOBILACTIVO SIMCAV............................................................ 0 19.962 0 0 11/05/00
MOBILCAPITAL.......................................................................... 2.236 5.116 5 23
MOBILCARTERA........................................................................ 3.606 3.606 1.475 0
MOBILINVERSIÓN SIMCAV...................................................... 0 21.164 0 614 10/02/00
MOBINVER ................................................................................ 1.805 2.200 2.077 22
MOBINVERSORA ...................................................................... 683.922 7.382 43.278 11.827
MOENSA.................................................................................... 32.120 35.840 1.360 57
MOLIETE .................................................................................... 42.160 43.280 286 686
MOLINA DEL PINAR, SIMCAV.................................................. 0 21.877 0 5.265 24/03/00
MONCAYO GLOBAL INVESTMENTS SIMCAV......................... 0 24.100 0 11.359 17/04/00
MONTALTO INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 32.826 30.066 1 8
MONTE DE VALORES ............................................................... 4.675 6.874 179 331
MONTE GENIL, SIMCAV........................................................... 15.420 15.160 111 139
MONTESANCHA DE INVERSIONES, SIMCAV ......................... 0 21.645 0 1 06/11/00
MONTMARTRE DE INVERSIONES, SIMCAV ............................ 0 25.397 1 16
MONTSIRESA, SIMCAV ............................................................. 10.866 8.973 182 152
MORA DE INVERSIONES, SIMCAV........................................... 24.640 24.800 3 1.744
MORALZARZAL DE INVERSIONES, SIMCAV ........................... 32.900 32.350 33 3
MORI ONE, SIMCAV ................................................................. 0 0 0 0 24/02/00
MORINVEST, SIMCAV ............................................................... 1.095.000 1.155.000 73 73
MORO 2, SIMCAV..................................................................... 30.700 30.100 24.665 1.102
MOSEFRA, SIMCAV................................................................... 23.880 22.440 155 555
MOSEL FINANCE, SIMCAV ....................................................... 29.520 28.280 118 7
MOSEL INVEST,SIMCAV ............................................................ 29.625 28.733 32 81
MOTIVASA DE INVERSIONES................................................... 2.940 2.940 0 0
MUFOLLSA SIMCAV.................................................................. 0 0 0 0 29/12/00
MULBAL INVERSIONES SIMCAV.............................................. 0 24.531 0 2.774 04/08/00
MULINSAR................................................................................. 58.200 63.360 664 222
MULTICARTERA......................................................................... 1.204 1.204 195 173
MURADA DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 25.960 24.800 1 10
MURMENDI, SIMCAV ............................................................... 23.600 25.680 2 41
MUSKARIA INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 12.420 12.780 13 3.358
MUTUAVALOR.......................................................................... 11.690 11.060 78 72
MUVI FINANCIERA, SIMCAV.................................................... 0 2.596 0 3 18/05/00
N.IBAÑETA AHORRO, SIMCAV................................................ 0 25.850 0 498
N.SARASATE VALORES, SIMCAV.............................................. 26.065 24.501 4.015 3.288
NABOA INVERSIONES SIMCAV ............................................... 0 23.223 0 50 20/04/00
NADIR 98, SIMCAV................................................................... 14.860 13.180 1.151 106
NAITAN INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 37.143 0 2.405
NAMACAR, SIMCAV ................................................................. 48.081 46.494 1.203 6.440
NAPIER INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 22.622 0 0 24/08/00
NAPOLSI, SIMCAV..................................................................... 0 8.838 0 534 05/04/00
NAPULIA DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 29.680 29.760 46 130
NARA ......................................................................................... 70.780 69.640 4.460 2.998
NAVALCUDIA DE INVERSIONES.............................................. 23.120 0 407 1.428 Excluida el 27-12-00
NAVEDA BOLSA, SIMCAV ........................................................ 0 28.325 0 89
NAVIERA INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 0 17.796 0 33 10/02/00
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NEPEFRAN INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 24.339 21.693 10 32
NERIUM INVESTIUM, SIMCAV ................................................ 0 40.989 0 4.175
NERVIÓN INVEST, SIMCAV....................................................... 33.880 37.120 1 0
NESS DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 25.709 24.699 1 12
NETTING INVERSIONES, SIMCAV............................................ 0 22.703 0 15.296 03/03/00
NEUTRAL INVERSIONES SIMCAV ............................................ 0 21.733 0 15.330 11/05/00
NEVA DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 26.925 25.483 370 342
NISU INVERSIONES SIMCAV.................................................... 0 0 0 0 16/11/00
NITE HAWK, SIMCAV................................................................ 25.440 25.760 6 10
NOFASURC, SIMCAV ................................................................ 12.681 11.576 325 75
NOGRARO INVESTMENT, SIMCAV.......................................... 0 24.925 0 2.791 03/10/00
NOMIT INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 50.120 6.004 40.998
NORCAFIX................................................................................. 3.910 3.910 220 28
NORTEÑA DE VALORES ........................................................... 45.696 47.984 2.046 1.872
NORTH CAPE INVERSIONES . .................................................. 21.620 49.600 23 48
NOTE-INVEST SIMCAV.............................................................. 0 0 0 0
NOTIFIX, SIMCAV...................................................................... 0 21.396 0 790 16/06/00
NOVA EUROPA ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV....................... 25.750 16.250 3.040 842
NOVAGESTIÓN INVERSIONES, SIMCAV ................................. 34.600 33.900 14.428 3.414
NOVAMER ................................................................................. 1.920 0 104 0
NOVELDA INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 26.720 27.480 99 94
NOXAR INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 0 0 0 08/09/00
NUEVA GESTIÓN SIGLO XXI, SIMCAV .................................... 25.040 22.800 505 1.993
NUEVA OLTAL BURSÁTIL, SIMCAV ......................................... 8.560 8.720 883 13
NUEVA RIMATRA BURSÁTIL, SIMCAV .................................... 0 8.560 0 48
NUEVA RIOJA BURSÁTIL, SIMCAV........................................... 0 25.092 0 728 16/06/00
NUEVA XICAL SIMCAV ............................................................. 0 11.860 0 124 06/10/00
NUEVOS VALORES ................................................................... 30.400 32.600 11 257
NUMIDE INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 21.636 0 0 31/07/00
NYMEX INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 12.169 0 187 11/02/00
OBAM 99, SIMCAV ................................................................... 0 12.882 0 1.068
OBIS INVERSIONES SIMCAV .................................................... 60.000 62.040 58.179 86.336
OCEJON INVERSIONES SIMCAV .............................................. 22.814 25.074 903 623
OCTUBRE NORANTANOU, SIMCAV....................................... 25.250 27.250 2.508 0
OCHO 99 INVERSIONES SIMCAV............................................ 0 11.539 0 302 06/04/00
ODAMI DE VALORES, SIM........................................................ 3.428 3.150 1.676 691
ODIEL INVERSIONES, SIMCAV................................................. 0 17.508 0 33 11/02/00
OLARBI ...................................................................................... 2.516 125.460 0 6
OLIVARDA, SIMCAV ................................................................. 0 14.295 0 94 02/03/00
OLIVENZA GESTION DIVERSIFICADA, SIMCAV ..................... 0 24.281 0 2.428 10/10/00
OMBU INVERSIONES SIMCAV................................................. 0 25.082 0 411
OMICRON ................................................................................ 1.680 30.932 1 161
OPEC INVERSIONES SIMCAV ................................................... 0 28.182 0 1.733 18/02/00
OPEN CAPITAL SIMCAV............................................................ 0 112.389 0 151 30/05/00
OPORTUNIDAD BURSATIL ...................................................... 39.550 34.125 12.355 10.916
ORAFLA 2000 SIMCAV.............................................................. 0 22.511 0 1 07/12/00
ORDEF ....................................................................................... 15.780 16.700 268 214
ORECA INVERSIONES, SIMCAV................................................ 0 20.320 0 15
OREJAS XXI, SIMCAV................................................................. 0 0 0 0 29/12/00
ORGOR DE VALORES, SIMCAV ............................................... 0 20.242 0 298 06/11/00
ORIOLA DE INVERSIONES SIMCAV......................................... 0 20.972 0 1 30/05/00
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ORMIBASA................................................................................. 24.520 26.700 16 1.209
OROBAL GESTIÓN, SIMCAV.................................................... 0 24.281 0 2.428 08/09/00
ORSEVEN................................................................................... 19.640 20.480 700 532
ORTO-INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 32.400 23.100 8 601
OSMA DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 27.560 28.040 3 35
OSMOSIS INVESTMENT SIMCAV ............................................. 0 38.765 0 6
OTAGO INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 23.897 0 2.967 24/08/00
OUTLAY 2010, SIMCAV ............................................................ 0 0 0 0 31/03/00
OUTLOOK INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 23.425 0 88 08/05/00
OVERALL INVERSIONES SIMCAV............................................. 12.362 10.606 5 35
P.C.J. YEGOMI, SIMCAV ............................................................ 0 0 0 0 09/11/00
PADINVER.................................................................................. 20.334 99.423 2.952 6.744
PAGASARRI DE INVERSIONES, SIMCAV .................................. 0 26.696 1 11
PANAYA INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 20.827 0 1 13/11/00
PANDO 2000, SIMCAV ............................................................ 0 0 0 0 29/12/00
PANDORA FINANCIERA SIMCAV............................................. 24.053 25.015 6 10
PANIKIRITO DE INVERSIONES, SIMCAV.................................. 0 24.483 0 2.157 06/10/00
PARITY ....................................................................................... 36.481 36.408 867 4.657
PARNUERA ................................................................................ 5.654 5.654 34 0
PATLLARI INVERSION, SIMCAV................................................ 26.239 26.623 2.104 7.037
PATRICOMPA............................................................................. 3.124 3.124 12 0
PATRIMIX ................................................................................... 51.280 46.880 4.030 2.223
PATRIMONIO BURSÁTIL SIMCAV ............................................ 25.050 21.225 602 11.203
PATRIMONIO DE VALORES...................................................... 2.164 2.164 67 144
PATRIMONIO GLOBAL, SIMCAV ............................................. 41.664 40.620 11 5
PATRIMONIOS ZAMORANOS, SIMCAV .................................. 0 24.529 0 5.105 11/05/00
PATRINVEST AHORRO, SIMCAV.............................................. 11.996 12.982 3.323 1.552
PATRINVEST INVERSION, SIMCAV .......................................... 13.102 10.890 2.890 1.729
PATRIRENT DE INVERSIONES, SIMCAV ................................... 0 21.886 0 128 20/11/00
PAY OUT INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 24.651 23.689 5 217
PEDEMA INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 26.450 21.800 340 31
PEGASIDES, SIMCAV................................................................. 0 23.882 0 1 24/03/00
PEMYC INVERSIONES, SIMCAV................................................ 31.114 36.425 1 248
PENTACORE INVERSIONES, SIM.............................................. 15.000 15.000 9 96
PENYA EL FRARE, SIMCAV ........................................................ 25.160 26.320 150 2
PEÑAFIEL DE INVERSIONES, SIMCAV...................................... 30.300 31.250 2 10
PEÑALARA DE INVERSIONES ................................................... 42.240 42.080 66 2
PEÑALVER DOCE ...................................................................... 792 1.200 0 16
PEÑASANTA DE VALORES, SIMCAV ........................................ 10.200 10.152 58 1.149
PEOPLENET, SIMCAV................................................................. 0 88.875 0 14 07/08/00
PERCAPITAL, SIMCAV................................................................ 26.200 29.160 5.277 1.957
PEREL VALORES SIMCAV .......................................................... 0 12.340 0 60 05/04/00
PERSEUS INVERSIONES, SIMCAV............................................. 25.960 24.120 22 47
PERUARGO, SIMCAV................................................................ 13.040 14.260 5 604
PETO INVERSIONES, SIMCAV................................................... 0 25.523 0 332
PETRONILA 2000, SIMCAV....................................................... 0 23.127 0 3.617 27/10/00
PETU, SIMCAV........................................................................... 24.810 24.065 5 150
PIGOYSA DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 0 28.809 0 62
PIMA XXI, SIMCAV .................................................................... 0 25.060 0 4.556 04/04/00
PINTOFON................................................................................. 35.400 31.040 280 219
PISUEÑA DE INVERSIONES SIMCAV........................................ 0 0 0 0 20/11/00
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PIXELL INVERSIONES SIMCAV.................................................. 0 0 0 0 11/05/00
PLATINO FINANCIERA SIMCAV ............................................... 0 143.750 0 42.029
PLENCIA DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 28.920 29.560 36 1
PLUSCAPITAL............................................................................. 2.129 2.129 74 37
PLUSINVERSIÓN, SIMCAV........................................................ 0 24.341 0 2.861
PLYZOSMAR, SIMCAV............................................................... 45.000 51.000 63 37
POLO CAPITAL, SIMCAV .......................................................... 26.440 25.280 1.346 330
PORTFOLIO 25.......................................................................... 1.536 536 101 3
PORTFOLIO BENKERS I, SIMCAV............................................. 28.400 27.120 402 346
PORTFOLIO GLOBAL I, SIMCAV.............................................. 24.449 18.054 4.519 2.164
POWERPIPO, SIMCAV............................................................... 0 25.363 0 45 06/04/00
PRABUENA, SIMCAV................................................................. 0 27.540 0 0 17/04/00
PRACAS ACTIUS MOBILIARIS, SIMCAV................................... 18.440 23.200 3.925 2.052
PRASIUM, SIMCAV.................................................................... 37.640 40.200 6 12
PREM 2000, SIMCAV................................................................. 31.553 30.351 6 3.018
PREMIUM INVERSIONES .......................................................... 3.120 3.360 2 350
PRESEA CANTERAS, SIMCAV.................................................... 0 88.333 0 3 11/08/00
PRESS NAVARRA, SIMCAV........................................................ 0 23.521 0 1.515 13/03/00
PRESTIGE INVERSIONES, SIMCAV............................................ 0 20.924 0 24 22/06/00
PRESTIGI TOTAL, SIMCAV......................................................... 0 24.233 0 3.539 19/04/00
PREVICIA.................................................................................... 7.814 8.594 0 9
PREZANES DE INVERSIONES, SIMCAV .................................... 0 23.256 0 1 07/04/00
PRICE INVERSIONES, SIMCAV.................................................. 19.530 20.670 14 25
PRIME RATE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 0 22.969 0 26 08/05/00
PRININVER, SIMCAV................................................................. 0 22.213 0 1 15/05/00
PROCESS INVERSIONES SIMCAV ............................................. 0 21.765 0 663 21/08/00
PROFIT INVERSIONES, SIM....................................................... 1.552 1.644 0 501
PROFIT INVESTORS, SIMCAV ................................................... 0 24.579 0 484
PROMOCINVER ........................................................................ 12.012 12.132 1.338 1.939
PSJ INDEX GESTIÓN, SIMCAV.................................................. 0 106.610 0 1
PYSACO INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 22.800 22.160 12 23
Q-GESTIO MIXTE PLUS, SIMCAV ............................................. 12.405 12.717 5.739 4.671
QUAESTOR INVESTMENTS, SIMCAV....................................... 0 48.576 0 33.778
QUANTOP INVESTMENTS SIMCAV......................................... 0 24.601 0 7.836 28/04/00
QUEMEN INVESTMENT SIMCAV ............................................. 0 15.362 0 17 24/07/00
QUINCUNCE, SIMCAV ............................................................. 0 21.328 0 5
QUORUM 98, SIMCAV............................................................. 13.900 12.880 1.950 1.300
QUORUM INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 23.745 0 731 12/06/00
QUOTATION ............................................................................. 16.500 16.840 792 34
RACAFER INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 0 0 0 12/06/00
RALLACZED, SIMCAV ............................................................... 0 21.709 0 22 11/10/00
RANK INVERSIONES ................................................................. 37.240 101.589 1.220 345
RASAL CARTERA, SIMCAV........................................................ 0 24.339 0 258 13/10/00
RASEC INVERSIONES, SIMCAV................................................. 35.800 34.800 9.201 1
RATEVIN VALORES, SIMCAV .................................................... 0 34.208 0 2.044 01/02/00
RATING INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 21.332 0 24 03/07/00
REBECO-98, SIMCAV................................................................. 0 27.240 0 4
REINVER INVERSIONES, SIMCAV............................................. 0 11.700 0 2.950 24/07/00
REINVERPLUS ............................................................................ 41.440 37.360 935 977
REMAR AHORRO, SIMCAV ...................................................... 0 20.812 0 401 28/06/00
RENTA INSULAR CANARIA - RINCASA - ................................. 53.760 33.600 58 1.501
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RENTABILIDAD 2.009, SIMCAV................................................ 13.080 14.004 3.078 1.224
RENTAPLUS 46, SIMCAV........................................................... 0 0 0 0 13/11/00
RENTINVER................................................................................ 76.600 80.040 3.131 1.824
RENTIVAL DE INVERSIONES, SIM ............................................ 3.005 3.005 2 2
RENTIVASA DE INVERSIONES .................................................. 2.140 33.560 17 301
RENVALOR ................................................................................ 2.706 2.706 1.527 3
RENVASA, SIMCAV.................................................................... 27.920 29.240 442 4
REOLSO DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 26.440 25.880 34 1
RESULT INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 20.972 0 5.204 17/07/00
RETSA INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 0 21.825 0 9.602 16/03/00
REVIEW INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 11.588 0 3 01/12/00
REX ROYAL BLUE, SIMCAV....................................................... 0 22.395 0 1.837 04/10/00
REYZA INVERSIONES Y GESTION, SIMCAV............................. 25.920 27.200 633 804
RG 27, SIM................................................................................. 4.606 7.189 94 76
RIBADEO DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 0 25.084 0 1.731
RICLA DE INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 23.521 0 1 09/03/00
RÍO INVERSIONES 99, SIMCAV................................................ 0 24.041 0 3.644 11/04/00
RÍO URUMEA DE INVERSIONES, SIMCAV............................... 23.800 24.200 2 31
RIOTIRON, SIMCAV.................................................................. 0 0 0 0 20/11/00
RM 99 DE INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 22.823 0 912
ROCILLO DE INVERSIONES, SIMCAV...................................... 26.671 26.960 1 1.171
RODAON INVERSIONES SIMCAV............................................ 0 25.723 0 75 17/02/00
ROLAVI INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 24.281 0 398 06/11/00
ROLLBACK INVERSIONES, SIMCAV......................................... 0 12.810 0 18 29/08/00
ROMERO INVERSIONES MOBILIARIAS, SIMCAV.................... 24.122 23.858 5 3.643
RONDINVER INVERSIONES SIMCAV....................................... 24.762 26.445 6 10
ROSILNU, SIMCAV.................................................................... 26.440 23.840 2 607
ROSTERAL SIMCAV ................................................................... 0 0 0 0 06/11/00
RSA 2000 INVESTMENT, SIMCAV............................................. 0 0 0 0 16/11/00
RUA NOVA INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 0 24.844 0 10
RUBICON XXI............................................................................ 96.400 92.900 9.306 3.196
RUCANDIO INVERSIONES, SIMCAV........................................ 0 24.089 0 8.927 18/12/00
RUIDERA INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 24.291 0 2.377 14/04/00
RURAL PATRIMONIOS AGRUPADOS, SIMCAV ...................... 0 24.242 0 1.811 24/07/00
RUTEMA DE INVERSIONES, SIMCAV....................................... 6.690 6.650 63 175
S.G. 2000 INVERSIONES, SIMCAV............................................ 0 11.860 0 275 08/09/00
SABBIA INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 22.790 0 36 17/07/00
SAGEI ......................................................................................... 86.460 76.626 7.070 12.112
SAGGIA INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 17.694 0 8 27/10/00
SAGIAL INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 13.617 14.002 1.046 992
SAGITARI 2000, SIMCAV........................................................... 0 29.389 0 5.837 10/04/00
SAINT RANDY, SIMCAV............................................................ 0 0 0 0 16/06/00
SALAMANCA I ........................................................................... 2.404 41.184 2.578 1.272
SALDAMOVIL NORANTANOU, SIMCAV ................................ 0 21.500 3.878 4.879
SALDAÑA DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 25.613 0 11
SALIMAR INVESTMENTS, SIMCAV ........................................... 32.440 33.000 72 8.708
SALIME DE INVERSIONES......................................................... 45.100 40.713 752 55
SALINAS DE INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 0 24.074 0 10
SALIONA DE INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 26.142 26.142 50 112
SALVAGO DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 22.992 0 1 09/03/00
SALVIA DE INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 26.720 28.120 7.958 8.835
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SAMAROCA, SIMCAV ............................................................... 103.200 107.250 88 97
SAMMAR.................................................................................... 6.724 7.068 20 18
SAN AMARO DE INVERSIONES, SIMCAV................................ 25.280 27.200 270 1
SANSEMISA................................................................................ 52.830 188.550 2.354 367
SANT BERNAT DE INVERSIONES, SIMCAV.............................. 25.685 25.253 1 11
SANTA CLARA DE VALORES, SIMCAV ..................................... 0 26.725 0 2.033
SANTA CROYA DE INVERSIONES SIMCAV.............................. 0 0 0 0 13/07/00
SANTACABE, SIMCAV ............................................................... 74.160 16.920 6 3
SANTANDER INVERSIONES CEUTA MELILLA.......................... 49.980 48.650 1.204 1.641
SANTEUL INVEST, SIMCAV....................................................... 27.081 27.945 164 218
SARSUIL INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 0 25.964 0 3 28/06/00
SATIREV, SIMCAV....................................................................... 0 22.655 0 18 30/03/00
SAU D´INVERSIONS, SIMCAV .................................................. 26.840 25.640 34 1
SAYOA ....................................................................................... 3.124 96.400 55 4.786
SCHAELCHLI INVERSIONES SIMCAV....................................... 0 10.854 0 89
SCHILARACU INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 26.244 0 2
SEA WOLF SIMCAV ................................................................... 0 23.136 0 4 10/10/00
SEBORUCO, SIMCAV................................................................ 0 20.458 0 33 23/06/00
SECRAM INVERSIONES SIMCAV .............................................. 0 23.560 0 128 17/04/00
SECUOYA DE INVERSIONES, SIMCAV .................................... 0 22.823 0 9.141 06/10/00
SECURE INVERSIONES.............................................................. 8.161 7.800 421 370
SEGRE 2000, SIMCAV................................................................ 33.000 31.040 309 3.206
SEISBECISA................................................................................. 2.521 2.582 30 11
SELACO 99 INVERSIONES, SIMCAV......................................... 0 12.721 0 1.221
SELECCIÓN DIVERSIFICADA, SIMCAV .................................... 73.120 72.800 21.046 18
SELEGNA, SIMCAV .................................................................... 12.760 13.700 103 3
SENESTRELLA, SIMCAV ............................................................. 7.030 6.170 1.483 7
SENTANI DE VALORES MOBILIARIOS, SIMCAV...................... 22.425 23.250 8.442 3.822
SENY 97, SIMCAV...................................................................... 29.232 29.778 10.876 2.590
SERANTES CARTERA, SIMCAV.................................................. 0 27.406 0 1.179
SERECO INVERSIONES, SIM ..................................................... 1.598 1.510 1.126 1.191
SERGAMA INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 22.766 0 88 12/04/00
SERGROBE DE INVERSIONES................................................... 31.640 30.880 8 138
SEVIDON, SIMCAV.................................................................... 23.960 0 2 0
SHARE INVERSIONES................................................................ 2.720 3.088 1 21
SHUTTLE INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 0 12.386 0 1.440 11/02/00
SICEUTA..................................................................................... 32.880 32.000 2.137 1.182
SIGLO XXI BOLSA, SIMCAV...................................................... 27.600 31.440 842 19
SIGMA DIVERSIFICACION ........................................................ 39.320 41.080 2.957 5.903
SIJUCRI, SIMCAV ....................................................................... 12.225 11.984 5 1.396
SILGA GESTION, SIMCAV......................................................... 0 22.070 0 0 13/11/00
SILOBAR..................................................................................... 13.944 21.952 218 400
SIMA AHORRO, SIMCAV.......................................................... 13.423 12.922 71 610
SIMA INVERSIONES, SIMCAV ................................................... 0 40.238 0 3 24/02/00
SIMAR INVERSIONES, SIMCAV................................................. 26.320 25.840 1.657 141
SIMHERSAN............................................................................... 7.076 111.160 4 0
SINIPOLI..................................................................................... 32.480 32.320 350 567
SIRVAL........................................................................................ 10.080 8.430 758 515
SJJ VALORES COROLYPSO, SIMCAV ........................................ 0 24.000 0 1
SNOOPY INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 0 22.006 0 25 22/06/00
SOCIEDAD DE CARTERA DEL VALLÉS - SOCARVE - ............... 6.200 6.000 422 155
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SOCIEDAD MADRILEÑA DE INVERSIÓN MOBILIARIA .......... 2.528 2.528 1 383
SOCIEDAD MEDITERRÁNEA ASSET MANAGEMENT, SIMCAV .... 43.960 43.560 2.417 2
SOCYAM .................................................................................... 18.021 198.603 154 143
SOFORT GESTIÓN, SIMCAV..................................................... 42.000 39.900 739 2.318
SOFROSINE, SIMCAV................................................................ 0 24.500 0 948 21/07/00
SOGAPRIM, SIMCAV................................................................. 26.640 23.880 122 282
SOIXA......................................................................................... 5.413 26.963 5 14
SOL Y SOMBRA, INVERSIONES SIMCAV ................................. 0 0 0 0 09/11/00
SOLEMEG, SIMCAV................................................................... 0 26.950 0 23
SOLRAC INVERSIONES 2000 SIMCAV ..................................... 0 25.976 0 6 07/09/00
SOMOSUSA, SIMCAV ............................................................... 26.840 27.840 6 612
SOOLHASI, SIMCAV.................................................................. 25.800 25.280 71 11
SORNI CAPITAL, SIMCAV ......................................................... 0 0 0 0 13/11/00
SOROA INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 24.521 0 3.090
SORUGES DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 0 0 0 29/12/00
SOSMART INVERSIONES .......................................................... 15.900 16.600 1.190 455
SOTAVENTO DE VALORES SIMCAV......................................... 0 20.539 0 16 18/05/00
SOUTH HILL.............................................................................. 80.000 214.600 24.657 19.514
SPLIT INVERSIONES, SIM ......................................................... 4.712 3.600 1.081 386
SPOT INVERSIONES, SIMCAV................................................... 13.500 18.100 15 571
SPQLA DE VALORES, SIMCAV.................................................. 30.520 22.400 822 190
SPRINGMAX, SIMCAV............................................................... 26.108 26.541 7 7.833
STOCK AREA, SIMCAV.............................................................. 25.560 27.600 2.100 7
STOCK INVERSIONES................................................................ 3.000 2.752 1 40
STRATEGIC CARTERA, SIMCAV ................................................ 33.600 34.520 11.330 1.652
STRIP INVERSIONES, SIMCAV .................................................. 19.230 20.550 2.418 25
SUALFER INVERSIONES, SIMCAV............................................. 25.840 26.240 39 79
SUBAIDA FINANCIERA, SIMCAV.............................................. 51.840 43.040 2.805 559
SUJA 12, SIMCAV....................................................................... 0 0 0 0 29/12/00
SUNDAY DE INVERSIONES, SIMCAV....................................... 26.527 27.345 1 11
SUNGAVE LAND, SIMCAV ...................................................... 26.407 21.982 10 33
SURENOR INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 25.558 26.775 36 1.229
SURFUP, SIMCAV ...................................................................... 29.200 28.240 5.631 4.845
SYRIUS INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 28.920 27.000 24 22
TABAGU..................................................................................... 24.897 24.722 585 790
TABARCA ASSET MANAGEMENT, SIMCAV.............................. 0 22.102 0 31 18/02/00
TAGALO DE INVERSIONES SIMCAV ........................................ 0 25.122 0 5.174 24/03/00
TAGUARO INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 0 25.063 0 24
TALLOLA, SIMCAV .................................................................... 0 0 0 0 11/08/00
TARRACISA ................................................................................ 2.356 3.720 1 150
TASDEY DE INVERSIONES, SIMCAV......................................... 28.720 28.760 395 3
TATE INVERSIONES SIMCAV..................................................... 0 21.910 0 3 03/10/00
TATESA INVERSIONES, SIMCAV................................................ 0 9.208 0 0 11/05/00
TAUPO INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 22.935 0 0 13/06/00
TB SIGLO XXI INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 20.700 0 1.980
TEAM SPIRIT, SIMCAV ............................................................... 0 9.025 0 0 17/04/00
TEBROS DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 25.445 26.070 1 659
TECVAL INVERSIONES SIMCAV................................................ 0 0 0 0 20/11/00
TELNET INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 19.144 0 112 13/07/00
TEMPERA INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 21.997 0 1 27/04/00
TENA INVERSIONES, SIMCAV .................................................. 39.950 41.100 100 117
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TENORIO 98, SIMCAV ............ ................................................. 11.088 11.105 512 7
TER DE VALORES MOBILIARIOS, SIMCAV............................... 25.267 26.757 16 2.752
TERAINA, SIMCAV .................................................................... 27.800 26.240 29 1.266
TERRA FINANCE, SIMCAV ....................................................... 0 7.470 0 2.430 11/02/00
TESTARDO INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 21.204 0 2.705 17/07/00
TEXFINCO, SIMCAV .................................................................. 59.850 54.270 10 137
TEXRENTA INVERSIONES.......................................................... 36.700 40.800 428 1.335
THISHUL INVESTMENT SIMCAV.............................................. 0 23.680 0 2.441 19/04/00
TIBEST CINCO ........................................................................... 4.480 5.680 304 727
TIBEST DOS ............................................................................... 20.664 22.092 3.108 8
TICAN DIVERSIFICADA, SIMCAV ............................................. 33.660 31.614 9 11
TIEBAS DE INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 24.699 22.318 2 11
TIETAR DE INVERSIONES.......................................................... 67.213 76.875 1 0
TIMING INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 24.772 0 6.601 05/09/00
TÍTULOS BILBAO ...................................................................... 52.360 47.680 4.111 2.099
TÍTULOS CUZCO, SIMCAV....................................................... 0 5.124 0 4.370 18/05/00
TÍTULOS GALICIA ..................................................................... 3.800 4.172 11 167
TOGAEST INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 0 24.281 0 376 11/04/00
TOMASON DE INVERSIONES, SIMCAV .................................. 25.440 25.320 79 34
TORDESILLAS DE INVERSIONES, SIMCAV............................... 0 24.964 0 182
TORRELLA INVERSIONES, SIMCAV .......................................... 0 21.720 0 2.630 09/08/00
TORRENOVA INVERSIONES ..................................................... 0 225.992 0 10.095 25/05/00
TORREVALORES, SIMCAV......................................................... 25.800 24.880 1.087 974
TORROFISA, SIMCAV................................................................ 31.700 29.200 3.343 2.279
TOVACOR INVERSIONES, SIMCAV.......................................... 25.589 22.992 758 2.583
TPJ MOLTA PAU INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV......... 24.360 26.280 1 241
TRASCASA DE INVERSIONES, SIMCAV.................................... 0 24.627 0 1.306
TRAXIS ....................................................................................... 5.338 26.213 5 14
TREDOS DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 0 26.094 0 1.139 16/03/00
TREND INVERSIONES ............................................................... 32.720 31.280 10.890 278
TRESIM INVERSIONES SIMCAV ................................................ 0 21.789 0 3 06/10/00
TRICON INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 21.156 0 3.564 08/06/00
TRIENTE INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 34.245 31.545 617 706
TRINIDAD INVERSIONES SIMCAV........................................... 0 19.497 0 33 25/05/00
TRURE CAPITAL, SIMCAV ......................................................... 25.637 22.992 10 32
TRUST IN ITACA, SIMCAV ........................................................ 26.156 27.021 13 503
TRUVI DE INVERSIONES, SIMCAV........................................... 0 20.851 0 1.731
TTH DE INVERSIONES, SIMCAV............................................... 0 25.709 0 11
TUCANA INVERSIONES, SIMCAV ............................................ 24.720 24.960 3.459 32
TUGO INVERSIONES, SIMCAV................................................. 12.940 13.440 1.271 1.842
TUNDRA 99 SIMCAV ................................................................ 0 10.277 0 1 27/04/00
TXILUAGI, SIMCAV ................................................................... 0 25.493 0 2.300 07/06/00
UGBA INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 0 24.100 0 934 09/03/00
UMASGES, SIMCAV................................................................... 14.064 12.501 4.846 2.197
UNIFOND.................................................................................. 27.280 26.640 3.685 4.607
UNIÓN 400 SIMCAV................................................................. 0 24.079 0 664 27/04/00
UNIÓN ESPAÑOLA DE INVERSIONES ..................................... 10.200 12.200 89 74
UNIPROM 98 SIMCAV.............................................................. 28.720 23.240 854 544
UNIVEL INVERSIONES, SIMCAV............................................... 23.800 25.723 16.828 812
UNIVERSAL DE INVERSIONES.................................................. 1.444 1.444 2 32
UNIVERSAL NET SIMCAV ......................................................... 0 22.799 0 1.698 10/10/00
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A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2000

Importes en miles de euros

(Continuación)

Sociedades
Capitalización (a 31/dic.) Contratación anual Fecha de alta en

1999 2000 1999 2000
2000 y otras

observaciones

URPRASA FINANCIERA, SIMCAV ............................................. 26.800 23.760 2.940 2.994
URQUIJO CARTERA CONSERVADORA, SIMCAV.................... 23.858 20.298 5.109 26
URQUIJO CARTERA DINAMICA, SIMCAV............................... 0 18.278 0 25.512
UXAMA INVERSIONES.............................................................. 15.420 13.480 2.732 3.090
VAIMESA .................................................................................... 1.684 3.080 21 112
VALBRAN DE INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 0 22.838 0 3 31/07/00
VALDECAÑAS 99, SIMCAV ...................................................... 0 21.116 0 1 31/07/00
VALDECRUZ INVERSIONES, SIMCAV ...................................... 0 27.647 0 797 11/05/00
VALDEOLEA DE INVERSIONES SIMCAV ................................. 0 22.367 0 1 31/03/00
VALDEREY CAPITAL, SIMCAV................................................... 25.301 23.473 450 32
VALDILLANA INVERSIONES, SIMCAV ..................................... 0 30.832 0 3.395 05/01/00
VALENCIANA DE VALORES ...................................................... 9.200 8.800 23 75
VALIBESA ................................................................................... 4.450 16.655 2 61
VALMER DE INVERSIONES, SIMCAV........................................ 27.320 26.240 32 18
VALOR XXI ................................................................................ 29.240 31.160 117 174
VALORES BILBAINOS................................................................ 0 0 0 0
VALORES CORONA .................................................................. 2.321 2.321 143 111
VALORES DEL PRINCIPADO..................................................... 1.586 0 48 0
VALORES DIVERSIFICADOS, SIMCAV...................................... 58.720 52.960 7 7
VALORES GLOBALES SIMCAV.................................................. 0 24.772 0 0 24/07/00
VALORES INDUSTRIALES.......................................................... 0 2.116 0 105
VALORES MADRID.................................................................... 3.080 3.080 116 312
VALORES MEDITERRÁNEOS..................................................... 6.466 6.466 8 0
VALORES MOBILIARIOS DEL EBRO, SIMCAV ......................... 25.720 25.800 33 157
VALORES MOBILIARIOS HERRERO.......................................... 23.100 21.648 6.162 4.578
VALRENT.................................................................................... 3.160 4.600 2 63
VALRIMA, SIMCAV .................................................................... 26.800 25.360 39 805
VALSEL INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 0 0 0 16/06/00
VALSIP INVERSIONES, SIMCAV ................................................ 28.000 26.480 4.012 1.706
VALTISA...................................................................................... 1.996 1.996 898 171
VALUE INVERSIONES................................................................ 9.158 13.320 1 318
VALVANERA INVERSIONES, SIMCAV ....................................... 27.250 23.700 1.043 2.449
VALLISOLETANA DE VALORES ................................................. 73.000 79.600 27 10
VANCOUVER INVERSIONES, SIMCAV..................................... 0 18.992 0 790 22/12/00
VASAN FINANCIERA, SIMCAV ................................................. 0 26.685 0 394 24/02/00
VASANVA, SIMCAV................................................................... 17.340 17.500 1.728 328
VAYOMER, SIMCAV................................................................... 0 25.483 0 2.554 17/02/00
VAZABI GESTION SIMCAV ....................................................... 0 0 0 0 29/12/00
VELABOIT, SIMCAV................................................................... 27.520 26.280 35 1
VENETO INVERSIONES SIMCAV .............................................. 0 22.959 0 11 17/07/00
VENTURADA DE INVERSIONES, SIMCAV................................ 0 0 0 0 29/12/00
VERIESA...................................................................................... 0 42.880 0 0
VERTIENTE INVERSIONES, SIMCAV ......................................... 0 64.140 0 25
VICOLO INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 0 25.291 0 398 15/06/00
VICTORIA VALORES.................................................................. 30.760 25.640 2.724 778
VILACASA DE INVERSIONES, SIMCAV..................................... 15.464 24.772 1 18
VILLANUEVA DE INVERSIONES, SIMCAV................................ 0 22.583 0 2.051
VILLARIN INVERSIONES SIMCAV............................................. 0 0 0 0 20/12/00
VIMAL DE INVERSIONES, SIMCAV........................................... 1.248 12.060 6 37
VINCIT-93 .................................................................................. 31.740 36.280 10 79
VINCKE INVESTMENTS, SIMCAV.............................................. 31.000 29.840 27 256
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A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
MERCADO DE CORROS. SOCIEDADES ADMITIDAS. 2000

Importes en miles de euros

(Continuación)

VINIDIS INVERSIONES, SIMCAV .............................................. 0 0 0 0 29/12/00
VIÑALES INVERSIONES, SIMCAV ............................................. 28.200 27.360 6 54
VIRIATO DE INVERSIONES ....................................................... 2.375 6.000 29 4
VIRIDIA 2000, SIMCAV ............................................................. 0 0 0 0 29/06/00
VISCASA .................................................................................... 30.760 29.280 8 48
VIVAR INVERSIONES, SIMCAV ................................................. 25.600 26.680 3.625 30
VOLGA DE VALORES MOBILIARIOS........................................ 2.435 2.435 1 2
VUIT-NORANTANOU, SIMCAV................................................ 25.500 29.500 2.582 391
WALDO-PHALDO INVESTMENT, SIMCAV .............................. 25.360 24.080 23 39
WAWY REEF, SIMCAV................................................................ 19.125 21.293 93 127
WEBSTER INVERSIONES, SIMCAV ........................................... 28.000 25.600 359 24
WEST RIVER............................................................................... 34.800 45.600 2.441 2.951
WIENER BLUT............................................................................ 28.640 28.520 966 26
XALOC-MESTRAL, SIMCAV....................................................... 0 22.622 0 9 04/12/00
XYLON-94.................................................................................. 57.400 67.400 9 5
YAINCOA SIMCAV..................................................................... 0 0 0 0 29/12/00
YIELD INVERSIONES ................................................................. 4.803 15.057 1 333
ZABIMA INVERSIONES FINANCIERAS, SIMCAV...................... 96.450 97.500 4.395 160
ZAMARRON, SIMCAV............................................................... 0 0 0 0 27/11/00
ZANETT INVERSIONES, SIMCAV.............................................. 14.180 14.900 3.227 4.447
ZANISA DE INVERSIONES ........................................................ 1.442 0 313 0
ZAÑARTU 2000, SIMCAV ........................................................ 25.120 20.080 2.389 18.904
ZAVALAGA ................................................................................ 24.620 26.360 241 607
ZAWAZKY DE INVERSIONES SIMCAV ..................................... 0 0 0 0 29/12/00
ZELESTE 4, SIMCAV ................................................................... 26.720 26.360 0 75
ZELETA DE INVERSIONES ......................................................... 50.050 52.635 6 5
ZERAIN DE INVERSIONES SIMCAV.......................................... 0 0 0 0 13/11/00
ZEREPDOM, SIMCAV ................................................................ 0 22.742 0 132 28/11/00
ZESTAO DE INVERSIONES, SIMCAV ........................................ 37.560 37.800 41 915
ZIAMVE...................................................................................... 1.248 1.248 219 1
ZIRI DE INVERSIONES, SIMCAV ............................................... 0 22.655 0 1 16/11/00
ZONA EURO 3D, SIMCAV........................................................ 26.500 20.250 3.445 2.187
ZUBAYDA GESTION DIVERSIFICADA SIMCAV ....................... 0 0 0 0 16/06/00
ZUBIRENT INVESTMENTS, SIMCAV......................................... 26.823 27.956 38 53
ZUBISE FINANCIERA SIMCAV ................................................. 0 25.693 0 3 08/09/00
ZUGARRAMURDI DE INVERSIONES, SIMCAV ....................... 0 26.118 1 11

ENTIDADES DE FINANCIACIÓN

FINANCIERAS AGRUPADAS, E.F.C. .......................................... 0 674 0 624 18/02/00

Sociedades
Capitalización (a 31/dic.) Contratación anual Fecha de alta en

1999 2000 1999 2000
2000 y otras

observaciones
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A.2.20. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. 
SEGUNDO MERCADO

Barcelona Bilbao Madrid Valencia Total

N.
o

de valores
1997 .................................... 17 8 5 3 31
1998 .................................... 18 8 3 2 31
1999 .................................... 17 7 3 2 29
2000 .................................... 16 3 3 4 26

Capitalización(*)
1997 .................................... 33.404 28.278 57.000 4.435 121.050
1998 .................................... 128.136 39.192 9.472 3.480 180.280
1999 .................................... 177.617 35.345 12.017 5.132 230.111
1999 .................................... 171.314 57.140 12.249 17.935 258.638

Contratación(*)
1997 .................................... 6.232 2.092 8.751 27 17.880
1998 .................................... 1.605 7.501 2.650 992 12.747
1999 .................................... 28.000 487 2.200 410 31.097
2000 .................................... 8.791 735 7.891 898 18.315

(*) En  miles de euros

A.2.21. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
CONTRATACIÓN EFECTIVA DE VALORES ESPAÑOLES EN EL MERCADO. 

BURSÁTIL DE NUEVA YORK

Importes en miles de euros

Fuente: Bolsa de Madrid
* El total se compara con la contratación total en las cuatro bolsas españolas

TOTAL
Año BBVA BSCH Endesa Repsol YPF Telefónica Telef. Móviles

Dólares Millones €

1991 ............. 26.313.678 47.826.460 520.156.723 744.792.639 2.318.181.569 3.657.271.069 2.288,18
1992 ............. 30.843.820 107.503.321 697.835.742 838.745.093 2.456.385.899 4.131.313.875 2.535,61
1993 ............. 625.647.969 366.338.204 575.095.279 1.943.754.180 1.714.052.793 5.224.888.425 4.000,01
1994 ............. 481.403.349 369.392.174 873.396.176 2.252.427.085 3.222.412.266 7.199.031.050 5.795,19
1995 ............. 313.534.490 310.126.746 1.400.140.231 3.736.285.680 2.503.301.559 8.263.388.706 6.196,40
1996 ............. 409.015.282 566.344.343 712.559.378 3.346.467.523 2.211.234.629 7.245.621.155 5.505,45
1997 ............. 410.110.133 697.474.149 1.043.477.008 2.640.895.803 4.682.742.147 9.474.699.240 8.179,58
1998 ............. 674.208.321 699.408.296 1.107.340.574 2.119.396.506 3.513.843.276 8.114.196.973 7.300,15
1999 ............. 331.363.198 323.750.702 566.816.859 1.373.332.737 2.183.327.634 4.778.591.130 4.484,31
2000 ............. 291.986.207 609.899.002 569.182.974 1.688.450.966 23.163.912.302 16.590.656 26.340.022.107 24.338,18

Porcentajes sobre la contratación en el mercado español*

1991 ............. 1,6 3,2 53,3 65,1 80,4 8,1
1992 ............. 10,1 5,4 43,4 22,7 64,9 9,9
1993 ............. 17,9 12,2 23,4 43,6 39,5 10,3
1994 ............. 21,3 10,1 15,7 40,0 34,9 10,9
1995 ............. 14,9 17,7 26,8 49,9 24,8 13,3
1996 ............. 7,8 10,6 7,6 33,9 13,6 7,2
1997 ............. 4,3 6,4 4,9 15,0 12,7 5,0
1998 ............. 3,1 2,9 3,3 12,4 6,2 2,6
1999 ............. 1,2 0,7 1,8 5,1 3,6 1,5
2000 ............. 0,4 1,1 1,8 5,1 14,1 0,2 4,9
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A.2.22. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. 
CONTRATACIÓN EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA

Contratación nominal en millones de euros

A.2.23. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. 
MERCADO DE DEUDA PÚBLICA ANOTADA. SALDOS VIVOS

Importes en millones de euros

Variación (%)
1997 1998 1999 2000

1998/97 1999/98 2000/99

Mercado de Deuda Pública Anotada (*)... 2.110.187,0 2.311.155,0 2.360.914,0 1.703.704,0 9,5 2,2 –27,8
Bonos y obligaciones ............................ 1.923.688,0 2.210.886,0 2.282.095,0 1.615.876,0 14,9 3,2 –29,2
Letras del Tesoro .................................. 186.499,0 100.269,0 78.819,0 87.828,0 –46,2 –21,4 11,4

Bolsas (**)................................................. 54.219,7 53.238,3 44.710,4 40.704,0 –1,8 –16,0 –9,0
Mercado electrónico ............................. 25.458,6 2.457,8 2.399,5 1.965,3 –89,8 –2,4 –18,1
Corros ................................................... 28.673,1 50.630,5 42.310,9 38.738,7 76,6 –16,4 –8,4

AIAF ......................................................... 15.840,3 36.363,8 85.765,8 100.758,8 129,6 135,9 17,5
Pagarés empresa ................................... 3.366,9 6.165,1 25.577,5 47.342 83,1 314,9 85,1
Bonos matador...................................... 3.800,2 5.123,9 2.234,2 1.141 34,8 –56,4 –49,0
Cédulas hipotecarias ............................. 1.221,3 308,6 1.738,4 2.260 –74,7 463,3 30,0
Obligaciones y bonos ........................... 7.451,9 24.766,2 56.215,7 50.016 232,3 127,0 –11,0

(*) Sólo incluye compraventas simples al contado.
(**) Importe efectivo
Fuentes: Banco de España, AIAF y elaboración propia.

Fuente: Banco de España.

31-12-99 31-12-00 % variación

Importe % sobre total Importe % sobre total 2000/1999

Letras ............................................... 53.142 20,5 44.663 16,6 –16,0
Bonos y obligaciones....................... 205.827 79,5 225.202 83,4 9,4

TOTAL............................................. 258.969 100,0 269.865 100,0 4,2
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A.2.24. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. MERCADO DE DEUDA PÚBLICA
ANOTADA. CONTRATACIÓN (OPERACIONES SIMPLES AL CONTADO)

Importes nominales en millones de euros

Bonos y obligaciones
Letras

Total
Vto. menor Vto. entre Vto. entre Vto. mayor

de 1 año 1 y 2 años 2 y 4 años de 4 años

1996................................................ 133.108 1.475.089 66.699 59.775 447.363 901.252
1997................................................ 186.499 1.923.688 49.395 196.885 478.530 1.198.878
1998................................................ 100.269 2.210.884 104.284 110.698 481.128 1.514.774
1999................................................ 78.819 2.282.095 107.338 134.066 480.515 1.560.176
2000................................................ 87.828 1.615.876 96.606 65.919 371.861 1.081.490

Enero ............................................... 7.476 143.288 10.375 4.554 29.844 98.515
Febrero ............................................ 6.568 141.586 9.545 1.934 30.880 99.227
Marzo.............................................. 10.310 161.242 21.226 3.988 35.848 100.180
Abril ................................................ 11.149 116.935 9.929 1.323 29.640 76.043
Mayo ............................................... 6.941 133.827 2.656 1.208 27.877 102.086
Junio................................................ 8.620 142.925 5.353 2.431 34.538 100.603
Julio................................................. 5.485 114.149 6.809 2.363 28.393 76.584
Agosto ............................................. 4.849 132.516 13.825 7.430 48.008 63.253
Septiembre ...................................... 5.510 152.391 10.121 11.149 28.781 102.340
Octubre ........................................... 7.210 147.599 2.454 6.664 31.579 106.902
Noviembre ...................................... 5.179 130.385 1.899 6.173 27.740 94.573
Diciembre ....................................... 8.531 99.033 2.414 16.702 18.733 61.184

Fuente: Banco de España.
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A.2.28. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
NÚMERO DE EMISORES Y EMISIONES Y CAPITAL ADMITIDO A 31/12

No incluyen datos de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones, aunque sean susceptibles de contratación en bolsa.

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total

NÚMERO DE EMISORES
1995 ....................................... 161 104 113 54 nd
1996 ....................................... 126 81 86 56 153
1997 ....................................... 117 69 72 54 142
1998 ....................................... 95 65 67 52 115
1999 ....................................... 61 91 93 84 110
2000 ....................................... 73 81 81 77 95

NÚMERO DE EMISIONES.......

1995 ....................................... 745 591 489 338 nd
1996 ....................................... 683 553 569 503 851
1997 ....................................... 753 508 477 451 937
1998 ....................................... 657 477 405 410 835
1999 ....................................... 569 584 513 546 76
2000 ....................................... 454 491 420 469 636

CAPITAL ADMITIDO
(Millones de euros)..................

1995 ....................................... 18.643 11.041 16.053 8.907 nd
1996 ....................................... 17.963 10.813 15.211 9.320 22.424
1997 ....................................... 16.929 8.988 11.567 7.036 22.016
1998 ....................................... 13.998 8.204 9.286 5.806 19.851
1999 ....................................... 13.265 14.934 12.537 11.609 20.521
2000 ....................................... 10.419 14.197 10.428 10.673 18.266
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A.2.32. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
EMISIONES CONVERTIBLES. NÚMERO Y CAPITAL ADMITIDO A 31/12

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total

EMISIONES
Instituciones financieras

1996.............................. 1 1 0 0 0
1997.............................. 0 0 0 0 0
1998.............................. 1 1 1 1 0
1999.............................. 3 3 3 3 3
2000.............................. 3 3 3 3 3

Empresas no financieras
1996.............................. 19 19 13 13 9
1997.............................. 11 11 6 6 1
1998.............................. 7 7 4 4 0
1999.............................. 5 5 5 5 5
2000.............................. 5 5 5 5 5

TOTAL
1996.............................. 20 20 13 13 9
1997.............................. 11 11 6 6 1
1998.............................. 8 8 5 5 0
1999.............................. 8 8 8 8 8
2000.............................. 8 8 8 8 8

CAPITAL ADMITIDO
Instituciones financieras

1996.............................. 3.812 3.812 0 0 0
1997.............................. 0 0 0 0 0
1998.............................. 126 126 126 126 0
1999.............................. 719.579 719.579 719.579 719.579 719.579
2000.............................. 251.204 251.204 251.204 251.204 251.204

Empresas no financieras
1996.............................. 379.629 379.629 364.313 325.350 315.137
1997.............................. 114.322 114.322 102.164 74.675 67.614
1998.............................. 70.913 70.913 59.524 7.807 0
1999.............................. 55.973 55.973 55.973 55.973 55.973
2000.............................. 19.529 19.529 19.529 19.529 19.529

TOTAL
1996.............................. 383.441 383.441 364.313 325.350 315.137
1997.............................. 114.322 114.322 102.164 74.675 67.614
1998.............................. 71.040 71.040 59.650 7.933 0
1999.............................. 775.552 775.552 775.552 775.552 775.552
2000.............................. 270.733 270.733 270.733 270.733 270.733

Capital en miles de euros
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A.2.33. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONTRATACIÓN EFECTIVA. 2000

Importes en millones de euros

Corros (2) Pro memoria
Total

Mercado Total
Cuota MEelectrónico (1) corros

Barcelona Bilbao Valencia (%) (3)

1996 .................... 77.813,6 59.226,2 18.587,4 6.642,2 11.616,7 328,5 76,1
1997 .................... 54.219,6 25.546,7 28.672,9 10.468,7 17.965,0 239,2 47,1
1998 .................... 53.238,0 2.607,5 50.630,5 23.136,4 27.211,8 282,3 4,9
1999 .................... 44.908,9 2.598,0 42.310,9 28.615,0 13.405,6 290,3 5,8
2000 .................... 40.704,0 1.965,3 38.738,7 30.729,0 7.440,1 569,6 4,8

Enero.................... 4.315,0 166,5 4.148,5 3.031,6 1.083,1 33,7 3,9
Febrero................. 3.799,2 156,0 3.643,1 2.948,3 662,3 32,6 4,1
Marzo .................. 3.824,5 249,5 3.575,0 2.602,7 906,1 66,2 6,5
Abril..................... 2.824,7 155,2 2.669,5 2.146,1 477,7 45,7 5,5
Mayo.................... 3.598,4 139,0 3.459,4 2.809,7 595,5 54,2 3,9
Junio .................... 4.215,8 91,2 4.124,6 3.468,8 614,0 41,8 2,2
Julio ..................... 3.707,8 127,0 3.580,7 3.005,5 525,2 50,1 3,4
Agosto.................. 2.725,1 68,9 2.656,2 2.219,5 414,9 21,7 2,5
Septiembre ........... 2.686,3 151,2 2.535,1 2.004,1 485,8 45,2 5,6
Octubre................ 2.975,6 193,7 2.781,9 2.242,0 497,7 42,2 6,5
Noviembre ........... 3.282,2 225,9 3.056,3 2.378,7 590,2 87,4 6,9
Diciembre ............ 2.749,5 241,0 2.508,5 1.872,1 587,5 48,9 8,8

Variación (%)
1997/96 ............... –30,3 –56,9 54,3 57,6 54,6 –27,2
1998/97 ............... –1,8 –89,8 76,6 121,0 51,5 18,0
1999/98 ............... –15,6 –0,4 –16,4 23,7 –50,7 2,8
200/99 ................. –9,4 –24,4 –8,4 7,4 –44,5 96,2

Cuota (%)
1999 .................... 100,0 47,1 52,9 36,5 62,7 0,8
1998 .................... 100,0 4,9 95,1 43,5 51,1 0,5
1997 .................... 100,0 5,8 94,2 63,7 29,9 0,6
2000 .................... 100,0 4,8 95,2 75,5 18,3 1,4

(1) Incluye la contratación de warrants de renta fija. En 1999 y 2000 fue de 198 y 902 millones de euros respectivamente.
(2) En la Bolsa de Madrid toda la contratación de renta fija se realiza a a través del mercado electrónico.
(3) Porcentaje sobre la contratación total de renta fija. ME: mercado electrónico

ANEXO 2  3/7/01  08:23  Página 194



Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

195

A
.2

.3
4.

M
ER

C
A

D
O

S 
SE

C
U

N
D

A
R

IO
S.

 R
EN

TA
FI

JA
. B

O
LS

A
S 

D
E 

VA
LO

R
ES

.
D

IS
TR

IB
U

C
IÓ

N
 S

EC
TO

R
IA

L 
D

E 
LA

C
O

N
TR

A
TA

C
IÓ

N

Im
po

rt
es

 e
n 

m
ill

on
es

 d
e 

eu
ro

s

M
ill

on
es

 d
e 

eu
ro

s
%

 D
ist

rib
uc

ió
n

Va
ria

ci
ón

 a
nu

al
 %

Se
ct

or
19

96
19

97
19

98
19

99
20

00
19

96
19

97
19

98
19

99
20

00
19

97
/9

6
19

98
/9

7
19

99
/9

8
20

00
/9

9

0
PE

TR
Ó

LE
O

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
0,

2
0,

2
0,

1
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–3

4,
8

–2
0,

7
–1

00
,0

–
1

EN
ER

G
ÍA

Y
AG

U
A

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
1.

96
9,

1
1.

22
6,

6
14

3,
2

36
,6

16
,8

2,
5

2,
3

0,
3

0,
1

0,
0

–3
7,

7
–8

8,
3

–7
4,

5
–5

4,
0

2
M

IN
ER

ÍA
Y

M
ET

ÁL
IC

AS
 B

ÁS
IC

AS
...

...
...

...
...

.
0,

0
0,

0
4,

1
0,

3
0,

1
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–4

9,
0

16
.7

96
,8

–9
3,

7
–4

2,
6

3
CE

M
EN

TO
S 

Y
M

AT
. C

O
N

ST
RU

CC
IÓ

N
...

...
...

.
2,

9
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–1

00
,0

–
–

–
4

Q
U

ÍM
IC

AS
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

34
4,

1
–5

7,
5

–8
8,

7
–7

4,
9

5
TE

XT
IL

Y
PA

PE
LE

RA
S

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

22
,4

10
,8

6,
7

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–5
1,

8
–3

7,
9

–1
00

,0
–

6
M

ET
AL

–M
EC

ÁN
IC

A
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

1,
4

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–9
7,

9
–2

0,
3

–9
2,

8
–4

8,
3

7
AL

IM
EN

TA
CI

Ó
N

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

0,
8

0,
4

0,
4

0,
3

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–5
1,

7
–4

,6
–2

9,
5

–1
00

,0
8

CO
N

ST
RU

CC
IÓ

N
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

.
1,

9
1,

1
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–4

3,
7

–1
00

,0
–

–
9

IN
M

O
BI

LI
AR

IA
S.

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

0,
0

8,
1

28
,6

17
,9

0,
0

0,
0

0,
0

0,
1

0,
0

0,
0

–
25

5,
0

–3
7,

3
–1

00
,0

10
TR

AN
SP

O
RT

ES
 Y

CO
M

U
N

IC
AC

IO
N

ES
...

...
.

49
6,

3
60

4,
1

29
0,

0
66

8,
8

18
9,

3
0,

6
1,

1
0,

5
1,

5
0,

5
21

,7
–5

2,
0

13
0,

7
–7

1,
7

11
O

TR
O

S.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–
–

–
–1

00
,0

TO
TA

L 
SE

CT
O

R 
N

O
 F

IN
AN

CI
ER

O
...

...
...

...
...

...
.

2.
49

5,
0

1.
85

1,
3

47
3,

2
72

3,
9

20
6,

3
3,

2
3,

4
0,

9
1,

6
0,

5
–2

5,
8

–7
4,

4
53

,0
–7

1,
5

12
BA

N
CO

S.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
47

4,
7

35
9,

8
23

6,
3

91
0,

6
75

3,
7

0,
6

0,
7

0,
4

2,
0

1,
9

–2
4,

2
–3

4,
3

28
5,

3
–1

7,
2

13
SE

G
U

RO
S.

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
4,

2
0,

1
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–9

7,
7

–1
00

,0
–

–
14

SO
CI

ED
AD

ES
 D

E 
CA

RT
ER

A
...

...
...

...
...

...
...

...
.

7,
6

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–9
9,

8
–1

00
,0

–
–6

2,
1

15
SI

M
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

0,
0

–
–

–
–

16
EN

TI
D

AD
ES

 D
E 

FI
N

AN
CI

AC
IÓ

N
...

...
...

...
...

..
0,

3
0,

1
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–8

0,
1

–7
4,

9
–1

00
,0

–
17

SO
CI

ED
AD

ES
 Y

AG
EN

CI
AS

 D
E 

VA
LO

RE
S.

..
2,

0
0,

8
1,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
0,

0
–5

9,
4

22
,0

–9
5,

5
–1

00
,0

TO
TA

L 
SE

CT
O

R 
FI

N
AN

CI
ER

O
...

...
...

...
...

...
...

...
..

48
8,

8
36

0,
8

23
7,

4
91

0,
6

75
3,

7
0,

6
0,

7
0,

4
2,

0
1,

9
–2

6,
2

–3
4,

2
28

3,
7

–1
7,

2

18
ES

TA
D

O
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

52
.9

80
,5

21
.8

14
,3

55
1,

6
16

2,
0

58
,6

68
,1

40
,3

1,
0

0,
4

0,
1

–5
8,

8
–9

7,
5

–7
0,

6
–6

3,
8

19
CO

M
U

N
ID

AD
ES

 A
U

TÓ
N

O
M

AS
...

...
...

...
...

..
18

.6
14

,6
28

.7
83

,7
50

.6
51

,2
42

.0
76

,3
38

.2
97

,5
23

,9
53

,2
95

,4
94

,1
96

,2
54

,6
76

,0
–1

6,
9

–9
,0

20
CO

RP
O

RA
CI

O
N

ES
 L

O
CA

LE
S.

...
...

...
...

...
...

...
61

,0
18

,4
14

7,
0

12
7,

6
21

,7
0,

1
0,

0
0,

3
0,

3
0,

1
–6

9,
8

69
7,

4
–1

3,
2

–8
3,

0
21

O
TR

O
S 

O
RG

AN
IS

M
O

S 
PÚ

BL
IC

O
S.

...
...

...
...

42
,6

4,
0

16
7,

9
14

9,
6

17
0,

3
0,

1
0,

0
0,

3
0,

3
0,

4
–9

0,
5

4.
05

3,
8

–1
0,

9
13

,8
22

EN
TI

D
AD

ES
 E

ST
AT

AL
ES

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

.
1.

32
8,

4
62

7,
3

37
6,

1
74

,1
12

1,
5

1,
7

1,
2

0,
7

0,
2

0,
3

–5
2,

8
–4

0,
0

–8
0,

3
63

,9
23

O
RG

AN
IS

M
O

S 
IN

TE
RN

AC
IO

N
AL

ES
...

...
...

..
1.

79
1,

9
67

1,
6

48
3,

8
48

6,
3

17
2,

8
2,

3
1,

2
0,

9
1,

1
0,

4
–6

2,
5

–2
8,

0
0,

5
–6

4,
5

TO
TA

L 
SE

CT
O

R 
PÚ

BL
IC

O
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

74
.8

19
,1

51
.9

19
,4

52
.3

77
,5

43
.0

76
,0

38
.8

42
,4

96
,2

95
,9

98
,7

96
,3

97
,6

–3
0,

6
0,

9
–1

7,
8

–9
,8

TO
TA

L
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

77
.8

02
,9

54
.1

31
,5

53
.0

88
,0

44
.7

10
,5

39
.8

02
,4

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
–3

0,
4

–1
,9

–1
5,

8
–1

1,
0

ANEXO 2  3/7/01  08:23  Página 195



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

196

A.2.35. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONCENTRACIÓN DE LA CONTRATACIÓN POR EMISORES. 2000

N.
o

de emisores necesarios para alcanzar un porcentaje de contratación

25% 50% 75% 90% 100%

0 PETRÓLEO...................................................................... 0 0 0 0 0
1 ENERGÍA Y AGUA .......................................................... 1 1 2 2 3
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS ................................... 1 1 1 1 3 
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN ........................... 0 0 0 0 0  
4 QUÍMICAS...................................................................... 1 1 1 1 2 
5 TEXTIL Y PAPELERAS....................................................... 0 0 0 0 0  
6 METAL-MECÁNICA ......................................................... 1 1 1 1 1 
7 ALIMENTACIÓN ............................................................. 0 0 0 0 0  
8 CONSTRUCCIÓN........................................................... 0 0 0 0 0 
9 INMOBILIARIAS.............................................................. 0 0 0 0 0 
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES........................... 1 2 3 3 5 
11 OTROS............................................................................ 0 0 0 0 0

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO....................................... 1 2 3 4 17 

12 BANCOS......................................................................... 1 2 3 7 25 
13 SEGUROS ....................................................................... 0 0 0 0 0 
14 SOCIEDADES DE CARTERA ............................................ 1 1 1 1 1 
15 SIM.................................................................................. 0 0 0 0 0 
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN.................................... 0 0 0 0 0 
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES....................... 0 0 0 0 0

TOTAL SECTOR FINANCIERO.............................................. 1 2 3 7 26

18 ESTADO.......................................................................... 1 1 1 1 1 
19 COMUNIDADES AUTÓNOMAS .................................... 1 1 1 2 14
20 CORPORACIONES LOCALES.......................................... 1 1 1 1 8  
21 OTROS ORGANISMOS PÚBLICOS................................. 1 2 3 4 6 
22 ENTIDADES ESTATALES .................................................. 1 1 2 3 28 
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES............................... 1 2 3 6 15 

TOTAL SECTOR PÚBLICO.................................................... 1 1 1 2 72  

TOTAL................................................................................... 1 1 1 2 115 

No se incluye la contratación de warrants de renta fija.
Pro memoria: relación de los principales emisores por su importancia en la contratación en 2000:
1. Generalidad de Cataluña ................................................................... 77,0%
2. Gobierno vasco.................................................................................. 18,6%
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A.2.36. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONCENTRACIÓN DE LA CONTRATACIÓN POR EMISIONES. 2000

N.
o

de emisores necesarios para alcanzar un porcentaje de contratación

25% 50% 75% 90% 100%

0 PETRÓLEO...................................................................... 0 0 0 0 0
1 ENERGÍA Y AGUA .......................................................... 1 1 2 2 9
2 MINERÍA Y METÁLICAS BÁSICAS ................................... 1 1 1 1 3
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCIÓN ........................... 0 0 0 0 0
4 QUÍMICAS...................................................................... 1 1 1 1 1
5 TEXTIL Y PAPELERAS....................................................... 0 0 0 0 0
6 METAL-MECÁNICA ......................................................... 1 1 1 1 1
7 ALIMENTACIÓN ............................................................. 0 0 0 0 0
8 CONSTRUCCIÓN........................................................... 0 0 0 0 0
9 INMOBILIARIAS.............................................................. 0 0 0 0 0
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES........................... 1 3 6 9 18
11 OTROS............................................................................ 0 0 0 0 0

TOTAL SECTOR NO FINANCIERO....................................... 1 3 8 11 32

12 BANCOS......................................................................... 2 5 11 25 106
13 SEGUROS ....................................................................... 0 0 0 0 0
14 SOCIEDADES DE CARTERA ............................................ 1 1 1 1 1
15 SIM.................................................................................. 0 0 0 0 0
16 ENTIDADES DE FINANCIACIÓN.................................... 0 0 0 0 0
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES....................... 0 0 0 0 0

TOTAL SECTOR FINANCIERO.............................................. 2 5 11 25 107

18 ESTADO.......................................................................... 6 20 40 57 103
19 COMUNIDADES AUTÓNOMAS .................................... 3 9 19 32 153
20 CORPORACIONES LOCALES.......................................... 1 1 1 2 10
21 OTROS ORGANISMOS PÚBLICOS................................. 2 4 7 10 13
22 ENTIDADES ESTATALES .................................................. 1 1 2 3 62
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES............................... 2 5 11 18 31

TOTAL SECTOR PÚBLICO.................................................... 3 9 20 33 269

TOTAL................................................................................... 3 9 21 36 511

No se incluye la contratación de warrants de renta fija.
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A.2.37. MERCADOS SECUNDARIOS. BOLSAS DE VALORES Y SCLV.
CRÉDITO AL MERCADO Y PRÉSTAMO DE VALORES. 2000

Crédito al mercado (1) Préstamo de valores (2)

Saldos vivos (3) Contratación Saldos vivos Contratación

Compras Ventas Compras Ventas Ajustado (4) % capit. SIB Importes % contr. 
SIB (5)

1996..................... 9.318 1.122 115.665 15.176 4.618.069 2,5 16.376.573 17,7
1997..................... 11.240 3.501 467.239 37.299 4.176.355 1,6 29.927.466 22,1
1998..................... 23.668 3.588 810.770 125.392 7.581.431 2,3 48.448.734 20,9
1999..................... 32.606 6.013 677.184 167.512 10.439.268 2,5 62.098.309 21,7
2000..................... 54.687 4.400 1.121.315 151.422 12.101.952 2,3 87.406.420 19,6

Enero.................... 55.846 3.990 86.749 9.329 12.140.274 2,9 12.448.330 30,7
Febrero................. 67.585 3.218 120.926 10.938 14.258.645 3,0 5.987.237 15,6
Marzo................... 84.315 3.868 143.737 9.736 14.524.161 3,2 7.035.465 15,8
Abril ..................... 75.299 3.510 75.294 8.585 17.150.175 3,9 10.205.160 34,9
Mayo.................... 65.296 6.309 84.730 20.284 16.784.244 4,0 6.888.203 20,0
Junio..................... 66.335 7.121 73.861 18.611 21.919.427 4,8 12.853.227 36,2
Julio...................... 68.459 6.301 73.154 12.144 19.394.342 3,9 8.038.835 20,6
Agosto .................. 76.709 5.082 88.047 10.830 13.210.514 2,5 4.229.395 12,4
Septiembre ........... 79.567 6.796 112.983 17.905 11.371.325 2,1 3.401.169 9,6
Octubre................ 89.866 5.901 114.079 13.308 11.801.507 2,2 6.228.644 15,1
Noviembre ........... 62.472 5.132 87.204 10.417 10.898.171 2,1 3.857.079 9,7
Diciembre ............ 54.687 4.400 60.551 9.335 12.101.952 2,3 6.233.677 18,7

Importes en miles de euros

(1) Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursátiles de contado.
(2) Operaciones realizadas al margen de lo establecido en la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursátiles de contado.
(3) Importes a finales de período.
(4) Saldo total menos los importes del représtamo.
(5) Se compara con la contratación en sesión del SIB.
Fuente: Boletines de cotización de la Bolsa de Madrid, Bolsa de Madrid, SCLV y elaboración propia.
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A.3.1. MERCADOS INTERNACIONALES. CONTRATACIÓN (1)

N.o de contratos negociados
Mercado

1999 2000 Variación (%)

EUREX................................................ 379.148.639 454.071.506 19,8
CBOE ................................................. 254.356.599 326.359.526 28,3
EURONEXT PARIS.............................. 206.293.681 236.500.026 14,6
CBOT................................................. 254.561.215 233.528.558 –8,3
CME ................................................... 200.737.123 231.114.258 15,1
KSE..................................................... 97.137.005 213.495.588 119,8
AMEX................................................. 129.651.915 207.713.922 60,2
LIFFE .................................................. 117.783.877 131.054.809 11,3
PCX.................................................... 75.473.127 108.538.278 43,8

Pro-memoria:
MEFF RF............................................. 3.596.517 1.035.636 –71,2
MEFF RV ........................................... 12.838.317 24.677.729 92,2

(1) Nótese que el volumen de negociación hace referencia al número de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparación directa
entre los mercados, aunque sí realizar comparaciones interanuales.
Fuentes: «Futures and OTC World» y elaboración propia.

AMEX American Stock Exchange
CBOE Chicago Board Options Exchange
CBOT Chicago Board of Trade
CME Chicago Mercantile Exchange
EUREX Deutsche Terminbörse (DTB) y Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX)
KSE Korea Stock Exchange
LIFFE London International Financial Futures Exchange
MEFF RF Meff Renta Fija
MEFF RV Meff Renta Variable
EURONEXT PARIS Marché des options négociables de Euronext (Paris, Bruxelles et Amsterdam)
PCX Pacific Exchange
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A.3.2. MERCADOS INTERNACIONALES. CONTRATACIÓN.
ALGUNOS PRODUCTOS DESTACADOS (1)

N.o de contratos negociados
Subyacente Producto Mercado

1999 2000 Variación (%)

Tipo de interés a largo plazo Euro-Bund (f) ............................. EUREX 144.158.040 151.326.295 5,0
Euro-BOBL (f) ............................ EUREX 51.955.163 62.502.582 20,3
T-notes 10 años (f) ..................... CBOT 34.045.758 46.700.538 37,2
Euro Notional (f) ........................ MATIF 6.130.969 40.934.344 567,7
U.S. T-bond (o) .......................... CBOT 34.680.068 37.626.151 8,5

Tipo de interés a corto plazo Euro Euribor (f) .......................... LIFFE 35.657.690 58.016.852 62,7
Tipos de interés a 1 día (f) ......... BM&F 22.235.992 37.626.151 69,2
Sterling L ................................... LIFFE 27.272.559 22.606.948 –17,1
Eurodolar (o).............................. CME 19.659.117 21.634.276 10,0
Euroyen (f) ................................. TIFFE 14.471.999 16.925.887 17,0

Índices de valores KOSPI 200 (o)............................ KSE 79.939.656 193.829.070 142,5
CAC 40 (o) ................................ MONEP 75.652.724 84.036.775 11,1
Dax (o) ...................................... EUREX 32.613.783 31.941.562 –2,1
TA 25 (o).................................... TASE 10.979.671 27.089.816 146,7
Mini Bel 20 (o) .......................... BXS 4.888.140 23.814.060 387,2

Divisas U.S. dólar/real (f) ....................... BM&F 11.420.923 20.208.454 76,9
Euro FX (f).................................. CME 3.002.453 4.267.408 42,1
Yen (f) ........................................ CME 5.935.843 3.965.377 –33,2
Swiss franc (f) ............................ CME 4.114.824 3.241.207 –21,2
Shekel / US dollar (o)................. TASE 2.247.043 3.154.185 40,4

Pro-memoria:
Tipo de interés a largo plazo Bono 10 años (f) ........................ MEFF RF 3.580.215 1.035.330 –71,1
Índices de valores IBEX (f)....................................... MEFF RV 5.028.458 4.320.152 –14,1

(1) Nótese que el volumen de negociación hace referencia al número de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparación directa
entre los mercados, aunque sí realizar comparaciones interanuales.

BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros
BXS Euronext Brussels
CBOT Chicago Board of Trade
CME Chicago Mercantile Exchange
EUREX Deutsche Terminbörse (DTB) y Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX)
KSE Korea Stock Exchange
LIFFE London International Financial Futures Exchange
MATIF Marché á Terme International de France. Euronext Paris
MEFF RF Meff Renta Fija
MEFF RV Meff Renta Variable
MONEP Marché des options négociables de Paris. Euronext Paris
TASE Tel Aviv Stock Exchange
TIFFE Tokio International Financial Futures Exchange
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A.3.4. MEFF RV. CONTRATOS SOBRE EL ÍNDICE IBEX 35.
Frecuencia de contratación, número de operaciones (media diaria)

y volumen por operación. 2000

Opción
Futuro

Compra Venta

FRECUENCIA DE CONTRATACIÓN (%)
Cuarto vencimiento.................................................................. 29,0 33,3 33,3
Tercer vencimiento .................................................................. 50,2 73,2 73,2
Segundo vencimiento............................................................... 97,2 98,2 98,2
Hasta 2 semanas antes del primer vencimiento........................ 99,2 99,2 99,2
Penúltima semana del primer vencimiento .............................. 100,0 100,0 100,0
Última semana del primer vencimiento ................................... 100,0 100,0 100,0

N.° DE OPERACIONES (Media diaria)
Cuarto vencimiento.................................................................. 2,4 5,0 6,0
Tercer vencimiento .................................................................. 3,9 9,1 10,6
Segundo vencimiento............................................................... 207,2 29,6 30,5
Hasta  2 semanas antes del primer vencimiento ...................... 4.086,1 78,7 77,3
Penúltima semana del primer vencimiento .............................. 4.336,8 78,1 81,1
Última semana del primer vencimiento ................................... 4.420,4 197,8 209,3

VOLUMEN POR OPERACIÓN (N.° de contratos) ........................ 3,8 9,3 12,0

A.3.5. MEFF RV. CONTRATOS DE OPCIONES SOBRE ACCIONES.
CONTRATACIÓN Y POSICIONES ABIERTAS. Evolución anual y mensual en 2000

Negociación Posición abierta a fin de período

Total mercado Total mercado

Compra Venta Total Compra Venta Total

1993................................................... 90.267 41.533 131.800 3.705 250 3.955
1994................................................... 134.668 87.743 222.411 12.313 4.720 17.033
1995................................................... 383.582 383.070 766.652 16.154 6.550 22.704
1996................................................... 616.375 238.421 854.796 37.299 8.136 45.435
1997................................................... 832.456 513.223 1.345.679 15.399 10.776 26.175
1998................................................... 1.314.397 1.035.543 2.349.940 134.908 132.949 267.857
1999................................................... 3.692.319 3.327.833 7.020.152 876.278 818.455 1.694.733
2000................................................... 10.249.415 9.384.368 19.633.783 1.929.101 1.566.288 3.495.389

Enero.................................................. 296.444 257.870 554.314 918.786 995.249 1.914.035
Febrero............................................... 421.776 357.596 779.372 1.379.443 1.226.234 2.605.677
Marzo................................................. 1.211.069 1.085.381 2.296.450 2.104.203 1.054.125 3.158.328
Abril ................................................... 312.095 239.341 551.436 1.906.967 1.171.196 3.078.163
Mayo.................................................. 496.939 426.457 923.396 1.709.343 1.406.899 3.116.242
Junio................................................... 1.525.608 1.418.781 2.944.389 1.810.140 1.281.746 3.091.886
Julio.................................................... 583.774 567.143 1.150.917 1.653.431 1.679.770 3.333.201
Agosto ................................................ 341.916 266.550 608.466 1.410.601 1.836.553 3.247.154
Septiembre ......................................... 1.362.834 1.282.130 2.644.964 1.370.850 1.732.122 3.102.972
Octubre.............................................. 493.630 401.360 894.990 1.238.632 1.933.551 3.172.183
Noviembre ......................................... 1.033.462 1.085.021 2.118.483 1.376.207 2.182.073 3.558.280
Diciembre .......................................... 2.169.868 1.996.738 4.166.606 1.929.101 1.566.288 3.495.389

N.o de contratos
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A.3.9. MEFF RF. CONTRATOS SOBRE DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS. 2000
Frecuencia de contratación, número de operaciones (media diaria)

y volumen por operación

Nota: Los cálculos se han realizado a partir de la media de todos los vencimientos anuales.
(*) Sólo se incluyen los vencimientos trimestrales.

Opción (*)
Futuro

Compra Venta

FRECUENCIA DE CONTRATACIÓN (%).......................................
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento ................................ 0,0 0,0 0,0
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento .................................. 0,0 0,0 0,0
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento .................................. 12,7 0,0 0,0
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento........................... 100,0 0,0 0,0
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ....................... 100,0 0,0 0,0
Últimas dos semanas del vencimiento...................................... 100,0 0,0 0,0

N.° DE OPERACIONES (Media diaria) .........................................
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento ................................ 0,0 0,0 0,0
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento .................................. 0,0 0,0 0,0
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento .................................. 10,5 0,0 0,0
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento........................... 356,5 0,0 0,0
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ....................... 264,6 0,0 0,0
Últimas dos semanas del vencimiento...................................... 335,3 0,0 0,0

VOLUMEN POR OPERACIÓN (N.° de contratos)......................... 13,1 0,0 0,0
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A.3.12. MIEMBROS DE LOS MERCADOS. 2000
NÚMERO DE MIEMBROS POR CATEGORÍA

MEFF RV MEFF RF (1)

Categoría 31-12-00 Categoría 31-12-00

Liquidador............................................................... 39 Liquidador.................................................................. 14
Liquidador Custodio ................................................ 29 Liquidador Custodio................................................... 37
Liquidador Custodio No Negociador....................... 4 Liquidador Custodio No Negociador.......................... 4
Negociador ............................................................. 4 Negociador ................................................................ 5

TOTAL..................................................................... 76 TOTAL........................................................................ 60

(1) Pro-memoria: N.o de miembros negociadores de Euro-GLOBEX: 15.

(*) Datos a partir del inicio de la actividad de FC&M, en septiembre de 1995.

A.3.11. FC&M. CONTRATACIÓN Y POSICIONES ABIERTAS
Evolución anual

Negociación Posición abierta a fin de período

Valencia-Late Navel-Navelina Clementina Total Valencia-Late Navel-Navelina Clementina Total

1995*.................... – 27.031 – 27.031 – 80 – 80
1996 ..................... 48.258 67.079 30.113 145.450 0 138 101 239
1997 ..................... 38.442 20.659 945 60.046 0 11 0 11
1998 ..................... 248 66 – 314 0 0 – 0
1999 ..................... 0 0 – 0 0 0 – 0
2000 ..................... 0 0 – 0 0 0 – 1

N.o de contratos

A.3.13. MIEMBROS DE LOS MERCADOS. 2000
N.o DE MIEMBROS PARA ALCANZAR UN PORCENTAJE

DE LA CONTRATACIÓN TOTAL

Nota: La contratación se mide como la suma de contratos comprados y vendidos.

15 % 30 % 50 % 75 % 90 % 100 %

MEFF RV
Futuro s/Ibex 35 .............................. 1 2 4 10 17 39
Opción s/Ibex 35............................. 1 1 1 4 8 33
Opc.s/acciones................................ 1 2 4 9 13 65

MEFF RF
Futuro s/Deuda................................ 2 4 6 11 19 65
Opción s/Deuda.............................. 0 0 0 0 0 0
Futuro s/Mibor................................. 0 0 0 0 0 0
Opción s/Mibor............................... 0 0 0 0 0 0
Futuros s/ Euribor ............................ 1 1 1 2 2 2
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Nota: La actividad se mide por la suma de contratos comprados y vendidos.
El porcentaje relativo a los creadores de mercado se ha  calculado teniendo en cuenta el total de operaciones por cuenta propia realizadas por los mismos, y no sólo
las realizadas en su actividad como creadores.

A.3.14. DISTRIBUCIÓN DE LA NEGOCIACIÓN POR TIPOS DE CUENTA. 2000

Clientes
Cuenta propia

Pro memoria

Total Residentes No residentes
Cread. mercado

Futuro s/ IBEX 35 ................... 40,4 59,6 27,2 32,4 29,6
Opción s/ IBEX 35 ................. 47,4 52,6 19,4 33,2 22,1

TOTAL IBEX 35 ..................... 41,4 58,6 26,1 32,5 28,5

Opciones s/ acciones ............ 32,5 67,5 29,2 38,2 19,7

Futuros s/ deuda .................... 44,1 55,9 14,8 41,0 10,6
Opciones s/ deuda................. – – – – –

TOTAL DEUDA ..................... 44,1 55,9 14,8 41,0 10,6

Futuro s/ MIBOR ................... – – – – –
Opción s/ MIBOR ................. – – – – –

TOTAL MIBOR ..................... – – – – –

Futuro s/ EURIBOR ................ 100 0 0 0 0,0

Porcentaje de actividad sobre el total del mercado

Nota: La contratación se mide como la suma de contratos comprados y vendidos.

A.3.15. DISTRIBUCIÓN DE LA NEGOCIACIÓN POR TIPO DE CLIENTE. 2000

MEFF RV MEFF RF

Bancos y cajas.......................................................................................... 26,5 17,9
Sociedades y agencias de valores............................................................. 1,6 6,1
Fondos de inversión ................................................................................. 29,7 9,8
Fondos de pensiones................................................................................ 0,6 0,9
Compañías de seguros ............................................................................. 0,0 0,1
Otras entidades financieras ...................................................................... 31,3 60,2
Otras personas jurídicas ........................................................................... 4,9 0,3
Personas físicas ........................................................................................ 5,4 4,4
Otros........................................................................................................ 0,0 0,2

TOTAL clientes ........................................................................................ 100,0 100,0

Pro memoria: no residentes/clientes ......................................................... 56,5 73,5

Porcentaje de contratación
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(1) Operaciones negociadas fuera del horario de la sesión.
(2) Operación de compra y venta ejecutada por un mismo intermediario por cuenta de dos o varios ordenantes.
(3) Operación de compra (venta) de un número de contratos de un vencimiento simultánea a la venta (compra) del vencimiento posterior.

A.3.16. DISTRIBUCIÓN DE LA NEGOCIACIÓN SEGÚN MODALIDADES. 2000

Operaciones Fuera de Aplicaciones Pro memoria
de mercado sesión (1) (2) op. spread (3)

Futuro s/ IBEX 35................................. 54,3 12,3 3,1 30,4
Opción s/ IBEX 35............................... 62,7 34,8 2,5 0,0

TOTAL IBEX 35................................... 55,5 15,5 3,0 26,0

Opciones s/ acciones .......................... 22,6 63,6 13,9 0,0

Futuros s/ deuda ................................. 81,7 4,9 5,9 7,5

Futuros s/ EURIBOR ........................... 100,0 0,0 0,0 0,0

Porcentaje de contratos sobre el total
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A.4.1. INVERSIÓN MOBILIARIA. NÚMERO DE INSTITUCIONES,
PATRIMONIO Y NÚMERO DE PARTÍCIPES Y ACCIONISTAS

FIM FIAMM Total
Año SIM SIMCAV

Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados

1990 206 0 62 0 272 10 550 0
1991 285 0 88 0 270 19 662 0
1992 371 0 106 0 230 25 732 0
1993 441 0 130 0 224 27 822 0
1994 528 0 138 0 222 41 929 0
1995 602 34 154 1 215 53 1.024 35
1996 788 132 181 1 217 68 1.254 133
1997 1.277 390 204 3 218 137 1.836 393
1998 1.675 553 206 3 230 361 2.472 556
1999 1.964 547 203 3 211 883 3.261 550
2000 2.266 577 201 2 172 1.498 4.137 579

Número de instituciones
(Unidades)

FIM FIAMM Total
Año SIM SIMCAV

Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados

1990 3.262.366 0 3.724.604 0 1.953.981 89.334 9.030.285 0
1991 11.455.122 0 11.804.401 0 2.101.805 148.378 25.509.706 0
1992 17.985.618 0 19.760.136 0 1.872.435 212.680 39.830.869 0
1993 33.403.273 0 28.468.345 0 2.136.784 356.304 64.364.706 0
1994 31.777.235 0 35.834.037 0 1.934.610 450.302 69.996.184 0
1995 31.251.986 1.345.011 42.030.141 145.325 1.935.457 573.618 75.791.202 1.490.336
1996 55.364.898 10.245.453 57.074.742 274.374 2.257.534 944.370 115.641.544 10.519.827
1997 101.352.512 28.277.217 61.097.358 365.163 2.694.554 2.122.402 167.266.826 28.642.380
1998 153.130.870 48.073.011 50.643.167 338.550 3.151.197 4.977.618 211.902.852 48.411.561
1999 163.695.776 45.551.674 42.598.008 268.522 3.326.852 9.832.465 219.453.101 45.820.196
2000 152.700.270 42.380.475 33.368.089 28.012 2.777.924 12.661.185 201.507.468 42.408.487

Patrimonio
(Miles de euros)

FIM FIAMM Total
Año SIM SIMCAV

Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados

1990 376,2 0,0 193,8 0,0 0,0 0,0 570,0 0,0
1991 663,2 0,0 482,0 0,0 94,5 2,3 1.242,0 0,0
1992 900,4 0,0 776,8 0,0 83,9 33,6 1.794,7 0,0
1993 1.446,9 0,0 1.101,4 0,0 74,6 26,1 2.649,1 0,0
1994 1.440,6 0,0 1.356,0 0,0 64,4 32,2 2.893,2 0,0
1995 1.334,3 58,1 1.611,2 8,9 59,6 33,0 3.038,1 67,0
1996 2.184,4 423,5 2.106,7 14,7 57,0 33,3 4.381,5 438,3
1997 3.946,4 1.139,8 2.274,4 17,6 53,6 39,8 6.314,2 1.157,4
1998 5.976,0 1.975,2 2.011,8 15,9 52,6 49,3 8.089,7 1.991,1
1999 6.348,9 1.828,0 1.689,1 15,0 50,1 76,9 8.165,1 1.843,0
2000 6.350,6 1.801,6 1.342,6 1,8 42,5 144,2 7.879,9 1.803,4

Número de partícies y accionistas
(Miles)
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Nominal comprometido (1)

31-12-99 31-12-00

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio

Compras a plazo ............................................................ 2.492.151 1,63 1.831.635 1,12
Compras al contado ....................................................... 150.527 0,10 1.153.601 0,70
Futuros comprados......................................................... 15.307.676 10,02 11.762.490 7,19
Opciones y warrants (compra de call, venta de put) ...... 43.630.691 28,57 30.119.335 18,40
Permutas financieras. Derechos a recibir........................ 1.861.436 1,22 1.411.586 0,86
Otros compromisos de compra ...................................... 10.500 0,01 0 0,00
Ventas a plazo................................................................ 4.421.314 2,90 5.608.320 3,43
Ventas al contado........................................................... 237.688 0,16 236.452 0,14
Futuros vendidos ............................................................ 3.817.331 2,50 2.092.756 1,28
Opciones y warrants (venta de call, compra de put) ...... 7.272.019 4,76 3.555.750 2,17
Permutas financieras. Obligaciones a pagar ................... 1.637.425 1,07 1.000.221 0,61
Otros compromisos de venta.......................................... 0 0,00 0 0,00

TOTAL............................................................................ 80.838.758 52,94 58.772.146 35,90

(1) En miles de euros.

A.4.4. INVERSIÓN MOBILIARIA. FIM.
OPERATIVA EN DERIVADOS
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Renta fija Renta variable Warrants

DIVISA ZONA EURO 1999 2000 1999 2000 1999 2000

TOTAL ZONA EURO ................. 21.282.182 29.574.373 13.403.663 16.573.183 2.442.437 3.247.568
CHELIN AUSTRÍACO................. 0 0 59 0 0 0
FRANCO BELGA........................ 0 0 4.391 200 0 0
MARCO ..................................... 266.313 179.147 95.699 77.253 1.300 0
PESETA....................................... 115.140 69.293 401 0 782.422 1.810.025
EURO/ECU................................. 20.821.213 29.245.059 13.113.118 16.442.853 1.658.715 1.437.543
MARCO FINLANDÉS ................. 0 0 5.793 195 0 0
FRANCO FRANCÉS.................... 14.927 15.329 47.746 9.939 0 0
LIBRA IRLANDESA..................... 0 0 186 0 0 0
LIRA ITALIANA........................... 3.398 8.306 37.198 18.585 0 0
FRANCO LUXEMBURGUÉS....... 1.797 1.887 0 0 0 0
FLORÍN HOLANDÉS.................. 59.394 55.352 96.128 24.158 0 0
ESCUDO PORTUGUÉS.............. 0 0 2.944 0 0 0

TOTAL RESTO UE...................... 980.795 561.427 3.277.978 3.827.317 1.770 46
CORONA DANESA.................... 142.618 87.727 9.339 26.618 0 0
LIBRA ESTERLINA ...................... 629.318 377.611 2.714.899 3.246.799 417 42
DRACHMA ................................ 39.197 31.458 38.928 19.293 0 0
CORONA SUECIA...................... 169.662 64.631 514.812 534.607 1.353 4

TOTAL RESTO DEL MUNDO .... 2.724.555 2.396.702 7.695.395 11.316.582 31.322 11.872
PESO ARGENTINO .................... 0 0 6.001 3.418 0 0
DÓLAR AUSTRALIANO............. 19.904 16.129 33.280 9.181 0 0
REAL BRASILEÑO ...................... 0 0 16.497 32.299 0 0
DÓLAR CANADIENSE ............... 40.807 52.258 19.763 12.309 0 0
CZECH KORUNA ...................... 2.490 0 430 3.206 0 0
FRANCO SUIZO........................ 2.312 5.102 862.177 1.185.500 0 0
DÓLAR HONG KONG.............. 0 0 7.591 10.586 0 0
FLORÍN HÚNGARO.................. 0 897 393 2.158 0 0
YEN............................................ 52.064 134.491 1.364.462 1.741.295 18.150 419
NUEVO PESO MEXICANO ........ 0 0 48.027 72.503 29 8
CORONA NORUEGA................ 14.591 16.494 6.251 7.257 0 0
DÓLAR NUEVA ZELANDA ........ 5.742 4.296 1.834 57 0 0
NUEVO SOL .............................. 0 0 64 56 0 0
PESO FILIPINO .......................... 0 0 169 91 0 0
ZLOTY ....................................... 10.638 5.267 41 9.370 0 0
ZLOTY ....................................... 0 481 659 218 0 0
DÓLAR SINGAPORE ................. 0 0 245 1.527 0 0
TOLAR ....................................... 0 0 34 1.702 0 0
BAHT ......................................... 0 0 298 173 0 0
LIRA TURCA .............................. 0 0 940 3.252 0 0
DÓLAR USA .............................. 2.574.720 2.160.530 5.326.208 8.136.976 13.143 11.445
RAND ........................................ 1.287 757 31 447 0 0
OTROS ...................................... 0 0 0 83.001 0 0

TOTAL ....................................... 24.987.532 32.532.502 24.377.036 31.717.082 2.475.529 3.259.486

A.4.5. INVERSIÓN MOBILIARIA. FIM.
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LA CARTERA EXTERIOR

Importes en miles de euros
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A.4.7. INVERSIÓN MOBILIARIA. FIMM Y FIAMM.
PATRIMONIO, NÚMERO DE PARTÍCIPES Y NÚMERO DE FONDOS

31/12/1999 31/12/2000 Variación

Tipo de fondo Importe % s/total Importe % s/total Importe %

Renta fija corto plazo ................................. 21.852.824 10,59 16.424.261 8,83 –5.428.563 –24,84
Renta fija largo plazo ................................. 17.725.210 8,59 12.815.778 6,89 –4.909.432 –27,70
Renta fija mixta.......................................... 21.583.971 10,46 17.397.962 9,35 –4.186.009 –19,39
Renta variable mixta .................................. 12.645.739 6,13 13.264.042 7,13 618.303 4,89
Renta variable nacional ............................. 9.472.926 4,59 7.641.713 4,11 –1.831.213 –19,33
Renta fija internacional .............................. 1.640.289 0,80 2.179.351 1,17 539.062 32,86
Renta fija mixta internacional .................... 10.095.000 4,89 9.286.123 4,99 –808.877 –8,01
Renta variable mixta internacional............. 3.854.526 1,87 4.341.295 2,33 486.769 12,63
Renta variable euro.................................... 5.894.280 2,86 9.138.204 4,91 3.243.924 55,04
Renta variable internacional ...................... 10.848.374 5,26 14.864.143 7,99 4.015.769 37,02
Garantizado renta fija ................................ 17.667.673 8,56 16.509.232 8,87 –1.158.441 –6,56
Garantizado renta variable......................... 28.918.681 14,02 26.576.843 14,28 –2.341.838 –8,10
Fondos globales ......................................... 1.496.283 0,73 2.261.323 1,22 765.040 51,13

TOTAL FIM................................................ 163.695.776 79,35 152.700.270 82,07 –10.995.506 –6,72

FIAMM ...................................................... 42.435.624 20,57 33.158.597 17,82 –9.277.027 –21,86
FIAMM internacional ................................ 162.384 0,08 209.492 0,11 47.108 29,01

TOTAL FIAMM .......................................... 42.598.008 20,65 33.368.089 17,93 –9.229.919 –21,67

TOTAL FIM Y FIAMM................................ 206.293.784 100,00 186.068.359 100,00 –20.225.425 –9,80

Patrimonio
Importes en miles de euros

31/12/1999 31/12/2000 Variación

Tipo de fondo Unidades % s/total Unidades % s/total Unidades %

Renta fija corto plazo 200 9,23 190 7,75 –10 –5,00
Renta fija largo plazo 166 7,66 172 7,02 6 3,61
Renta fija mixta 229 10,57 230 9,38 1 0,44
Renta variable mixta 180 8,31 196 8,00 16 8,89
Renta variable nacional 114 5,26 109 4,45 –5 –4,39
Renta fija internacional 50 2,31 66 2,69 16 32,00
Renta fija mixta internacional 58 2,68 73 2,98 15 25,86
Renta variable mixta internacional 62 2,86 73 2,98 11 17,74
Renta variable euro 71 3,28 102 4,16 31 43,66
Renta variable internacional 199 9,18 323 13,18 124 62,31
Garantizado renta fija 234 10,80 229 9,34 –5 –2,14
Garantizado renta variable 349 16,11 377 15,38 28 8,02
Fondos globales 52 2,40 114 4,65 62 119,23

TOTAL FIM 1.964 90,63 2.254 91,96 290 14,77

FIAMM 201 9,28 195 7,96 –6 –2,99
FIAMM internacional 2 0,09 2 0,08 0 0,00

TOTAL FIAMM 203 9,37 197 8,04 –6 –2,96

TOTAL FIM Y FIAMM 2.167 100,00 2.451 100,00 284 13,11

Número de instituciones
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(Continuación)

A.4.7. INVERSIÓN MOBILIARIA. FIMM Y FIAMM.
PATRIMONIO, NÚMERO DE PARTÍCIPES Y NÚMERO DE FONDOS

31/12/1999 31/12/2000 Variación

Tipo de fondo Unidades % s/total Unidades % s/total Unidades %

Renta fija corto plazo ................................. 822.329 10,23 552.825 7,19 –269.504 –32,77
Renta fija largo plazo ................................. 552.945 6,88 320.544 4,17 –232.401 –42,03
Renta fija mixta.......................................... 883.662 10,99 703.309 9,14 –180.353 –20,41
Renta variable mixta .................................. 529.379 6,59 630.896 8,20 101.517 19,18
Renta variable nacional ............................. 353.361 4,40 328.277 4,27 –25.084 –7,10
Renta fija internacional .............................. 54.319 0,68 57.088 0,74 2.769 5,10
Renta fija mixta internacional .................... 343.940 4,28 314.459 4,09 –29.481 –8,57
Renta variable mixta internacional............. 148.992 1,85 195.300 2,54 46.308 31,08
Renta variable euro.................................... 207.416 2,58 328.046 4,26 120.630 58,16
Renta variable internacional ...................... 502.691 6,25 1.041.747 13,54 539.056 107,23
Garantizado renta fija ................................ 659.717 8,21 610.167 7,93 –49.550 –7,51
Garantizado renta variable......................... 1.264.991 15,74 1.212.700 15,76 –52.291 –4,13
Fondos globales ......................................... 25.206 0,31 55.218 0,72 30.012 119,07

TOTAL FIM................................................ 6.348.948 78,99 6.350.576 82,55 1.628 0,03

FIAMM ...................................................... 1.681.191 20,92 1.334.734 17,35 –346.457 –20,61
FIAMM internacional ................................ 7.927 0,10 7.885 0,10 –42 –0,53

TOTAL FIAMM .......................................... 1.689.118 21,01 1.342.619 17,45 –346.499 –20,51

TOTAL FIM Y FIAMM................................ 8.038.066 100,00 7.693.195 100,00 –344.871 –4,29

Número de partícipes
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Nominal comprometido (1)

31-12-99 31-12-00

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio

Compras a plazo ............................................................ 0 0,00 0 0,00
Compras al contado ....................................................... 0 0,00 48.097 0,14
Futuros comprados ......................................................... 357.191 0,84 0 0,00
Opciones y warrants (compra de call, venta de put) ....... 0 0,00 0 0,00
Permutas financieras. Derechos a recibir ........................ 0 0,00 0 0,00
Otros compromisos de compra....................................... 0 0,00 0 0,00
Ventas a plazo ................................................................ 0 0,00 5.747 0,02
Ventas al contado ........................................................... 0 0,00 0 0,00
Futuros vendidos ............................................................ 355.732 0,84 1.340.656 4,02
Opciones y warrants (venta de call, compra de put) ....... 0 0,00 0 0,00
Permutas financieras. Obligaciones a pagar.................... 0 0,00 0 0,00
Otros compromisos de venta .......................................... 0 0,00 0 0,00

TOTAL............................................................................ 712.923 1,67 1.394.500 4,18

(1) En miles de euros.

A.4.10. INVERSIÓN MOBILIARIA. FIAMM. OPERATIVA EN DERIVADOS
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Nominal comprometido (1)

31-12-99 31-12-00

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio

Compras a plazo ............................................................ 1.268.835 2,77 1.406.850 3,32
Compras al contado ....................................................... 41.729 0,09 867.788 2,05
Futuros comprados ......................................................... 1.135.666 2,48 771.259 1,82
Opciones y warrants (compra de call, venta de put) ....... 31.952.356 69,73 24.875.793 58,66
Permutas financieras. Derechos a recibir ........................ 736.067 1,61 821.534 1,94
Otros compromisos de compra....................................... 384.107 0,84 49.307 0,12
Ventas a plazo ................................................................ 2.588.485 5,65 3.840.418 9,06
Ventas al contado ........................................................... 237.688 0,52 205.110 0,48
Futuros vendidos ............................................................ 28.351 0,06 61.291 0,14
Opciones y warrants (venta de call, compra de put) ....... 2.737.279 5,97 1.818.611 4,29
Permutas financieras. Obligaciones a pagar.................... 512.404 1,12 410.169 0,97
Otras ventas a plazo ....................................................... 0 0
Otros compromisos de venta .......................................... 0 0,00 0 0,00

TOTAL............................................................................ 41.622.968 90,84 35.128.130 82,83

(1) En miles de euros.

A.4.14. INVERSIÓN MOBILIARIA. FONDOS GARANTIZADOS. 
OPERATIVA EN DERIVADOS
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Nominal comprometido (1)

31-12-99 31-12-00

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio

Compras a plazo ............................................................ 634 0,02 0 0,00
Compras al contado ....................................................... 75 0,00 1.099 0,04
Futuros comprados ......................................................... 538 0,02 7.114 0,26
Opciones y warrants (compra de call, venta de put) ....... 6.459 0,19 11.940 0,43
Permutas financieras. Derechos a recibir ........................ 0 0,00 0 0,00
Otros compromisos de compra....................................... 0 0,00 1.502 0,05
Ventas a plazo ................................................................ 26.660 0,80 20.219 0,73
Ventas al contado ........................................................... 0 0,00 639 0,02
Futuros vendidos ............................................................ 6.651 0,20 6.652 0,24
Opciones y warrants (venta de call, compra de put) ....... 2.745 0,08 268 0,01
Permutas financieras. Obligaciones a pagar.................... 0 0,00 0 0,00
Otros compromisos de venta .......................................... 0 0,00 0 0,00

TOTAL............................................................................ 43.762 1,32 49.433 1,78

(1) En miles de euros.

A.4.16. INVERSIÓN MOBILIARIA. SIM. OPERATIVA EN DERIVADOS
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA Y ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

313

A
.4

.1
7.

IN
V

ER
SI

Ó
N

 M
O

B
IL

IA
R

IA
. S

IM
C

AV
. D

IS
TR

IB
U

C
IÓ

N
 D

EL
 P

A
TR

IM
O

N
IO

 A
VA

LO
R

 D
E 

M
ER

C
A

D
O

Im
po

rt
es

 e
n 

m
ile

s 
de

 e
ur

os

31
-1

2-
19

99
31

-1
2-

20
00

Va
ria

ci
ón

Im
po

rt
e

%
 s/

 p
at

rim
on

io
Im

po
rt

e
%

 s/
 p

at
rim

on
io

Im
po

rt
e

%

1.
Pa

tri
m

on
io

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
9.

83
2.

46
5

10
0,

00
12

.6
61

.1
85

10
0,

00
2.

82
8.

72
0

28
,7

7

2.
Li

qu
id

ez
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
35

2.
33

9
3,

58
57

5.
30

0
4,

54
22

2.
96

1
63

,2
8

3.
In

ve
rs

ió
n 

en
 c

ar
te

ra
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

9.
46

6.
82

4
96

,2
8

11
.9

86
.5

85
94

,6
7

2.
51

9.
76

1
26

,6
2

3.
1.

Ca
rte

ra
 In

te
rio

r.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
5.

08
4.

92
9

51
,7

2
5.

98
3.

94
2

47
,2

6
89

9.
01

3
17

,6
8

3.
1.

1.
Ac

ci
on

es
 y

 p
ar

tic
. e

n 
fo

nd
os

 d
e 

in
ve

rs
ió

n.
...

...
...

...
...

...
..

2.
01

5.
59

9
20

,5
0

2.
15

3.
38

9
17

,0
1

13
7.

79
0

6,
84

3.
1.

2.
Ac

tiv
os

 m
on

et
ar

io
s p

úb
lic

os
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
74

.8
19

0,
76

18
8.

39
2

1,
49

11
3.

57
3

15
1,

80
3.

1.
3.

O
tro

s v
al

or
es

 d
e 

RF
 p

úb
lic

a.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
52

4.
81

9
5,

34
71

3.
65

1
5,

64
18

8.
83

2
35

,9
8

3.
1.

4.
Ac

tiv
os

 M
on

et
ar

io
s P

riv
ad

os
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
46

.7
22

0,
48

35
.0

11
0,

28
–1

1.
71

1
–2

5,
07

3.
1.

5.
O

tra
 re

nt
a 

fij
a 

pr
iv

ad
a

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
18

4.
18

2
1,

87
15

8.
31

2
1,

25
–2

5.
87

0
–1

4,
05

3.
1.

6.
W

ar
ra

nt
s y

 o
pc

io
ne

s n
ac

io
na

le
s c

om
pr

ad
as

...
...

...
...

...
..

6.
97

6
0,

07
3.

06
3

0,
02

–3
.9

13
–5

6,
09

3.
1.

7.
Ad

qu
isi

ci
ón

 te
m

po
ra

l d
e 

ac
tiv

os
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
2.

23
1.

81
2

22
,7

0
2.

73
1.

16
3

21
,5

7
49

9.
35

1
22

,3
7

3.
1.

8.
Ca

rte
ra

 n
o 

co
tiz

ad
a.

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

0
0,

00
96

1
0,

01
96

1
3.

2.
Ca

rte
ra

 e
xt

er
io

r..
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

.
4.

38
1.

89
5

44
,5

7
6.

00
2.

64
3

47
,4

1
1.

62
0.

74
8

36
,9

9
3.

2.
1.

Eu
ro

s.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

2.
02

8.
21

4
20

,6
3

2.
90

8.
40

8
22

,9
7

88
0.

19
4

43
,4

0
3.

2.
1.

1.
Ac

ci
on

es
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

1.
27

4.
60

8
12

,9
6

1.
66

1.
24

5
13

,1
2

38
6.

63
7

30
,3

3
3.

2.
1.

2.
Pa

rti
ci

pa
ci

on
es

 e
n 

fo
nd

os
 d

e 
in

ve
rs

ió
n.

...
...

...
.

19
7.

79
8

2,
01

24
6.

50
6

1,
95

48
.7

08
24

,6
3

3.
2.

1.
3.

Re
nt

a 
fij

a.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

55
3.

06
6

5,
62

99
5.

91
8

7,
87

44
2.

85
2

80
,0

7
3.

2.
1.

4.
W

ar
ra

nt
s y

 o
pc

io
ne

s i
nt

er
n.

 C
om

pr
...

...
...

...
...

..
2.

74
2

0,
03

4.
73

9
0,

04
1.

99
7

72
,8

3
3.

2.
1.

5.
Ca

rte
ra

 n
o 

co
tiz

ad
a.

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
0

0,
00

0
0,

00
0

3.
2.

2.
Re

sto
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

.
2.

35
3.

68
1

23
,9

4
3.

09
4.

23
5

24
,4

4
74

0.
55

4
31

,4
6

3.
2.

2.
1.

Ac
ci

on
es

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

..
1.

60
5.

58
7

16
,3

3
2.

10
3.

05
4

16
,6

1
49

7.
46

7
30

,9
8

3.
2.

2.
2.

Pa
rti

ci
pa

ci
on

es
 e

n 
fo

nd
os

 d
e 

in
ve

rs
ió

n.
...

...
...

.
27

3.
74

5
2,

78
47

7.
65

7
3,

77
20

3.
91

2
74

,4
9

3.
2.

2.
3.

Re
nt

a 
fij

a.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
.

47
3.

97
4

4,
82

51
1.

93
7

4,
04

37
.9

63
8,

01
3.

2.
2.

4.
W

ar
ra

nt
s y

 o
pc

io
ne

s i
nt

er
n.

 c
om

pr
..

...
...

...
...

...
37

5
0,

00
1.

58
7

0,
01

1.
21

2
32

3,
20

3.
2.

2.
5.

Ca
rte

ra
 n

o 
co

tiz
ad

a.
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

0
0,

00
0

0,
00

0

4.
Sa

ld
o 

ne
to

 (d
eu

do
re

s-
ac

re
ed

or
es

)..
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
...

...
..

13
.3

02
0,

14
99

.3
00

0,
78

85
.9

98
64

6,
50

ANEXO 4B  3/7/01  08:26  Página 313



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 2000

314

Nominal comprometido (1)

31-12-99 31-12-00

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio

Compras a plazo ............................................................ 225.522 2,29 244.811 1,93
Compras al contado ....................................................... 3.500 0,04 11.471 0,09
Futuros comprados ......................................................... 129.876 1,32 281.467 2,22
Opciones y warrants (compra de call, venta de put) ....... 207.836 2,11 191.866 1,52
Permutas financieras. Derechos a recibir ........................ 3.150 0,03 10.914 0,09
Otros compromisos de compra....................................... 0 0,00 0 0,00
Ventas a plazo ................................................................ 725.826 7,38 1.254.701 9,91
Ventas al contado ........................................................... 0 0,00 12.655 0,10
Futuros vendidos ............................................................ 61.798 0,63 202.375 1,60
Opciones y warrants (venta de call, compra de put) ....... 37.598 0,38 28.307 0,22
Permutas financieras. Obligaciones a pagar.................... 3.150 0,03 10.914 0,09
Otros compromisos de venta .......................................... 0 0,00 0 0,00

TOTAL............................................................................ 1.398.256 14,22 2.249.481 17,77

(1) En miles de euros.

A.4.18. INVERSIÓN MOBILIARIA. SIMCAV. OPERATIVA EN DERIVADOS
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Año N.
o

de FII Patrimonio N.
o

de partícipes

1995 4 71.557 1.897
1996 4 85.091 2.174
1997 4 131.874 4.617
1998 5 396.193 14.250
1999 5 871.113 33.042
2000 5 1.215.822 43.200

A.4.19. INVERSIÓN INMOBILIARIA. FII. NÚMERO, PATRIMONIO Y PARTÍCIPES

Importes en miles de euros

A.4.20. INVERSIÓN INMOBILIARIA. FII. DISTRIBUCIÓN DEL PATRIMONIO

31/12/1999 31/12/2000 Variación

Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio Importe %

1. Patrimonio................... .......... 871.113 100,0 1.215.822 100,0 344.709 39,6
2. Liquidez................................. 10.890 1,3 39.627 3,3 28.737 263,9
3. Cartera de valores...... ............ 284.514 32,7 409.443 33,7 124.929 43,9
4. Viviendas............................. .. 296.058 34,0 372.904 30,7 76.846 26,0
5. Otros inmuebles................ .... 262.108 30,1 461.438 38,0 199.330 76,0
6. Resto de partidas.................... 17.543 2,0 –67.590 –5,6 –85.133 –485,3

Pro– memoria:
Inversión en alquiler.................... 467.073 53,6 658.963 54,2 191.890 41,1

Importes en miles de euros

A.4.21. INVERSIÓN MOBILIARIA. IIC EXTRANJERAS COMERCIALIZADAS EN ESPAÑA

Variación
31/12/1999 31/12/2000

Absoluta %

Volumen de inversión (miles de euros)........ 6.916.660 8.501.575 1.584.915 22,9
Del cual de garantizados ...................... 825.749 864.709 38.960 4,7

Número de inversores............................... 130.953 166.448 35.495 27,1
De los cuales en f. garantizados............ 22.070 23.493 1.423 6,4

N.
o
de instituciones (*) .............................. 137 170 33 24,1

Fondos.................................................. 60 76 16 26,7
Sociedades ........................................... 77 94 17 22,1

Estado de origen
Luxemburgo.......................................... 92 118 26 28,3
Reino Unido ......................................... 27 33 6 22,2
Alemania .............................................. 9 9 0 0,0
Irlanda .................................................. 4 3 –1 –25,0
Francia ................................................. 3 5 2 66,7
Bélgica ................................................. 2 2 0 0,0

(*) Muchas de estas instituciones están estructuradas en distintos subfondos (compartimentos). Estos compartimentos son los que, a veces, están garantizados.
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Fecha Sociedades de capital-riesgo Fondos de capital-riesgo Total

1986 2 0 2
1987 3 0 3
1988 6 1 7
1989 8 3 11
1990 11 4 15
1991 12 6 18
1992 13 6 19
1993 15 7 22
1994 14 7 21
1995 14 8 22
1996 16 10 26
1997 17 10 27
1998 19 12 31
1999 23 19 42
2000 40 23 63

A.4.23. NÚMERO DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO (1)

Fuente: Martí Pellón, J. (2000): «El capital inversión en España, 1999». Ed. Civitas, Madrid.

(1) Datos a fin de período.
Fuente: CNMV.

A.4.22. DISTRIBUCIÓN DE LAS INVERSIONES ANUALES DE LAS ENTIDADES

1998 1999 2000

Fase de desarrollo Importe % Importe % Importe %

Semilla........................................ 4.640 1,3 30.219 4,2 2.921 0,3
Arranque..................................... 11,7 62.511 8,6 197.102 17,5
Expansión ................................... 142.987 39,2 388.326 53,7 570.264 50,6
Sustitución .................................. 19.220 5,3 96.000 13,3 9.310 0,8
LBO/MBO/MBI ........................... 154.334 42,3 143.612 19,9 315.177 28,0
Buy-out/in................................... 1.136 0,3 2.128 0,3 32.022 2,8

TOTAL ........................................ 365.097 100,0 722.795 100,0 1.126.796 100,0

Importes en miles de euros

ANEXO 4B  3/7/01  08:26  Página 316



Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA Y ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

317

Fuente: Martí Pellón, J. (2000): «El capital inversión en España, 1999». Ed. Civitas, Madrid.

A.4.24. DISTRIBUCIÓN DE LAS INVERSIONES ANUALES DE LAS ENTIDADES 
DE CAPITAL-RIESGO SEGÚN SECTOR

1998 1999 2000

Sector Importe % Importe % Importe %

Alta tecnología ............................. 96.318 26,4 169.774 23,5 395.376 35,1
Informática .............................. 41.578 11,4 101.216 14,0 235.513 20,9
Otros electrónica ..................... 4.898 1,3 14.298 2,0 20.945 1,9
Asistencia sanitaria/medicina... 8.336 2,3 19.701 2,7 57.108 5,1
Comunicaciones...................... 41.241 11,3 32.022 4,4 73.864 6,6
Biotecnología/ingeniería genética 264 0,1 2.536 0,4 7.945 0,7

Productos consumo ..................... 147.993 40,5 117.961 16,3 237.634 21,1
Productos/servicios industriales ... 34.630 9,5 86.960 12,0 156.522 13,9
Agricultura/ganadería/pesca......... 9.195 2,5 35.358 4,9 10.566 0,9
Energía/recursos naturales............ 4.580 1,3 26.733 3,7 1.238 0,1
Química/plásticos........................ 16.251 4,5 69.802 9,7 47.877 4,2
Construcción ............................... 2.098 0,6 35.580 4,9 8.901 0,8
Hostelería/ocio ............................ 7.188 2,0 65.504 9,1 100.615 8,9
Robótica ...................................... 1.545 0,4 15.747 2,2 871 0,1
Servicios financieros .................... 619 0,2 6 0,0 16.366 1,5
Otros servicios............................. 11.966 3,3 64.362 8,9 60.035 5,3
Otros ........................................... 13.697 3,8 16.822 2,3 57.751 5,1
Transporte.................................... 11.515 3,2 10.259 1,4 16.900 1,5
Otros producción ........................ 7.501 2,1 7.927 1,1 16.137 1,4

Inversión del año......................... 365.097 100,0 722.795 100,0 1.126.790 100,0

Importes en miles de euros
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A.5.1. ENTIDADES DE VALORES. NÚMERO, SUCURSALES Y REPRESENTANTES

N.o de entidades N.o de sucursales N.o de representantes

31-12-99 31-12-00 31-12-99 31-12-00 31-12-99 31-12-00

Sociedades de valores ........................... 46 48 34 44 5.659 7.787
Miembros de bolsa ............................ 37 39 25 32 570 747
No miembros de bolsa ...................... 9 9 9 12 5.089 7.040

Agencias de valores............................... 59 57 57 12 789 857
Miembros de bolsa ............................ 20 19 20 5 112 127
No miembros de bolsa ...................... 39 38 37 7 677 730

Total...................................................... 105 105 91 56 6.448 8.644
Miembros de bolsa ............................ 57 58 45 37 682 874
No miembros de bolsa ...................... 48 47 46 19 5.766 7.770

A.5.2.1. ENTIDADES DE VALORES. 
PARTICIPACIÓN DE ENTIDADES FINANCIERAS EN EL CAPITAL

Número de entidades

Total Participadas por entidades Participadas por entidades
financieras nacionales financieras extranjeras Resto

Total > 50% 10-50% < 10% Total > 50% 10-50% < 10%

Sociedades de valores ............... 48 22 18 4 0 19 18 0 1 7
Miembros de bolsa ................. 39 18 15 3 0 15 14 0 1 6
No miembros de bolsa ........... 9 4 3 1 0 4 4 0 0 1

Agencias de valores .................. 57 16 10 6 0 12 6 6 0 29
Miembros de bolsa ................. 19 5 4 1 0 1 0 1 0 13
No miembros de bolsa ........... 38 11 6 5 0 11 6 5 0 16

TOTAL ...................................... 105 38 28 10 0 31 24 6 1 36
Miembros de bolsa ................. 58 23 19 4 0 16 14 1 1 19
No miembros de bolsa ........... 47 15 9 6 0 15 10 5 0 17

Datos a 31-12-2000

A.5.2.2. ENTIDADES DE VALORES. PARTICIPACIÓN DE ENTIDADES 
FINANCIERAS EN EL CAPITAL. Porcentaje sobre el capital social

Entidades financieras nacionales

Cajas de
Otras Otros Resto NoTotal

Total Bancos
ahorro

entidades intermediarios residentes residentes
de crédito financieros

Sociedades de valores ............... 100 43,0 15,2 15,2 9,5 3,0 16,8 40,2
Miembros de bolsa .................. 100 38,9 18,1 18,6 0,8 1,3 18,2 42,9
No miembros de bolsa............. 100 61,0 2,5 0,6 47,6 10,3 10,8 28,2

Agencias de valores.................... 100 23,5 5,0 9,4 3,2 6,0 48,7 27,8
Miembros de bolsa .................. 100 8,6 0,0 8,6 0,0 0,0 56,8 34,7
No miembros de bolsa............. 100 30,6 7,3 9,7 4,7 8,8 44,8 24,6

TOTAL........................................ 100 39,5 13,4 14,2 8,4 3,5 22,5 38,0
Miembros de bolsa .................. 100 36,5 16,7 17,8 0,8 1,2 21,2 42,3
No miembros de bolsa............. 100 47,6 4,6 4,6 28,7 9,7 25,8 26,6

Datos a 31-12-2000
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A.5.6. ENTIDADES DE VALORES. RENTABILIDAD SOBRE FONDOS
PROPIOS EN 2000 (*)

Rentabilidad Número de entidades según el margen
media < 10% 10-15% 16-30% 31-45% 46-60% 61-75% 76-100% > 100%

Sociedades de valores 29,45 15 9 10 8 3 1 0 2
Miembros de bolsa 31,19 10 8 9 7 2 1 0 2
No miembros de bolsa 15,49 5 1 1 1 1 0 0 0

Agencias de valores 8,92 30 4 17 3 2 1 0 0
Miembros de bolsa 20,05 8 0 7 1 2 0 0 0
No miembros de bolsa 3,97 22 4 10 2 0 1 0 0

Total 26,98 45 13 27 11 5 2 0 2
Miembros de bolsa 30,69 18 8 16 8 4 1 0 2
No miembros de bolsa 10,19 27 5 11 3 1 1 0 0

(*) Rentabilidad sobre fondos propios después de impuestos.

A.5.7. ENTIDADES DE VALORES. MARGEN DE COBERTURA DE LOS RECURSOS 
PROPIOS SOBRE EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA A 31-12-2000

Margen (1) Número de entidades según el margen
Total Media

< 100 < 200 < 500 < 600 < 700 < 800 > 800

Sociedades de valores ................ 1.020.778 21.266 2 0 1 0 0 1 44
Miembros de bolsa ................. 915.733 23.480 1 0 0 0 0 0 38
No miembros de bolsa............ 105.045 11.672 1 0 1 0 0 1 6

Agencias de valores.................... 89.887 1.577 3 4 13 2 6 0 29
Miembros de bolsa ................. 29.156 1.620 0 1 3 0 1 0 13
No miembros de bolsa............ 60.731 1.557 3 3 10 2 5 0 16

Total ........................................... 1.110.665 10.578 5 4 14 2 6 1 73
Miembros de bolsa ................. 944.889 16.577 1 1 3 0 1 0 51
No miembros de bolsa............ 165.776 3.454 4 3 11 2 5 1 22

(1) Exceso de los recursos propios computables sobre los necesarios para la cobertura del coeficiente de solvencia.

Importe en miles de euros
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A.5.10. ENTIDADES DE VALORES. COMISIONES PERCIBIDAS

Estructura (%)
1999 2000 Var (%)

1999 2000

Distribución por servicios

Tramitación y ejecución de órdenes................................. 699.279 838.403 19,9 61,8 63,6

Distribución por instrumentos
Act. monet y renta fija ............................................. 84.203 56.217 –33,2 7,4 4,3

Bolsas de valores nacionales................................ 22.014 20.283 –7,9 1,9 1,5
Otros mercados nacionales.................................. 57.900 30.060 –48,1 5,1 2,3
Mercados extranjeros........................................... 4.289 5.874 37,0 0,4 0,4

Renta variable.......................................................... 541.635 705.325 30,2 47,9 53,5
Bolsas de valores nacionales................................ 512.172 644.547 25,8 45,2 48,9
Otros mercados nacionales.................................. 3.416 11.924 249,1 0,3 0,9
Mercados extranjeros........................................... 26.047 48.854 87,6 2,3 3,7

Derivados ................................................................ 73.439 76.860 4,7 6,5 5,8
Bolsas de valores nacionales................................ 32.623 50.384 54,4 2,9 3,8
Otros mercados nacionales.................................. 37.824 21.671 –42,7 3,3 1,6
Mercados extranjeros........................................... 2.992 4.805 60,6 0,3 0,4

Distribución por tipo de entidad
Miembros de bolsa .................................................. 570.089 754.956 32,4 50,4 57,2

Sociedades .......................................................... 524.078 676.584 29,1 46,3 51,3
Agencias.............................................................. 46.011 78.372 70,3 4,1 5,9

No miembros de bolsa............................................. 129.190 83.447 –35,4 11,4 6,3
Sociedades .......................................................... 15.280 7.073 –53,7 1,3 0,5
Agencias.............................................................. 113.910 76.374 –33,0 10,1 5,8

Suscripción y reembolso en IIC........................................ 138.457 157.659 13,9 12,2 12,0
Colocación y aseguramiento de emisiones ...................... 112.931 147.903 31,0 10,0 11,2
Asesoramiento y diseño de operaciones .......................... 38.534 38.805 0,7 3,4 2,9
Gestión de carteras y depósito de valores ........................ 33.259 32.662 –1,8 2,9 2,5
Otras ............................................................................... 109.447 103.672 –5,3 9,7 7,9

TOTAL............................................................................. 1.131.907 1.319.104 16,5 100,0 100,0

Distribución por tipo de entidad

Miembros de bolsa .......................................................... 883.228 1.126.346 27,5 78,0 85,4
Sociedades .................................................................. 821.789 1.034.587 25,9 72,6 78,4
Agencias...................................................................... 61.439 91.759 49,3 5,4 7,0

No miembros de bolsa..................................................... 248.679 192.758 –22,5 22,0 14,6
Sociedades .................................................................. 76.827 65.622 –14,6 6,8 5,0
Agencias...................................................................... 171.852 127.136 –26,0 15,2 9,6

TOTAL............................................................................. 1.131.907 1.319.104 16,5 100,0 100,0

Pro memoria:
Total comisiones satisfechas............................................. 264.231 266.516 0,9

Importes en miles de euros
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A.5.11. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. 
TIPOLOGÍA, CONCENTRACIÓN Y COMPOSICIÓN

Número de

Grupos constituidos en torno a: Grupos Entidades

1999 2000 1999 2000

Entidades de crédito no residentes (Título Preliminar del R.D. 1343/92)..... 13 12 49 68
Sociedades y agencias de valores (Título II del R.D. 1343/92) .................... 18 19 137 144
Otras entidades financieras (Título IV del R.D. 1343/92) ............................ 20 18 146 128

TOTAL ....................................................................................................... 51 49 332 340

Tipos según la definición legal del Real Decreto 1343/92

Número de

Número de entidades consolidadas por grupo Grupos Entidades

1999 2000 1999 2000

Cinco o más entidades ............................................................................... 21 21 245 261
Menos de cinco entidades.......................................................................... 30 28 87 79

TOTAL ....................................................................................................... 51 49 332 340

Concentración

1999 2000
Tipo de entidad

Número % Número %

Representantes de sociedades y agencias de valores .................................. 77 23,2 84 24,7
Gestoras de IIC y FTH ................................................................................ 52 15,7 50 14,7
Agencias de valores ................................................................................... 48 14,5 44 12,9
Sociedades de valores ................................................................................ 25 7,5 25 7,3
Holdings .................................................................................................... 23 6,9 26 7,6
Instrumentales............................................................................................ 11 3,3 11 3,2
Asesoría y consultoría ................................................................................ 7 2,1 7 2,1
Gestoras de cartera .................................................................................... 10 3,0 8 2,3
Gestoras de fondos de pensiones ............................................................... 11 3,3 11 3,2
Servicios informáticos ................................................................................ 6 1,8 7 2,1
Tenedoras de inmuebles............................................................................. 12 3,6 7 2,1
Otras entidades financieras ........................................................................ 16 4,8 20 5,9
Otras entidades .......................................................................................... 34 10,2 40 11,9

TOTAL ....................................................................................................... 332 100,0 340 100,0

Composición
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A.5.15. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. 
DETALLE DE LAS ELIMINACIONES REALIZADAS EN LA CUENTA

DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS EN 2000

Eliminaciones Saldo de
Importe Estructura (%) consolidación

INGRESOS ........................................................... 223.993 100,0 6.599.668
Comisiones percibidas...................................... 159.351 71,1 1.953.879
Intereses y dividendos de inversiones ............... 46.759 20,9 314.492
Otros ingresos .................................................. 17.835 8,0 80.885
Beneficios de la cartera de negociación............ 48 0,0 4.250.412

GASTOS............................................................... 174.434 100,0 5.803.186
Comisiones satisfechas ..................................... 105.522 60,5 599.520
Intereses de los pasivos..................................... 50.598 29,0 260.960
Gastos generales y dotaciones .......................... 13.160 7,5 332.989
Otros gastos...................................................... 5.011 2,9 10.552
Gastos de personal ........................................... 143 0,1 442.856
Pérdidas de la cartera de negociación .............. 0 0,0 4.156.309

NETO................................................................... 49.559 796.482

Importes en miles de euros

A.5.16. SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA
(SGIIC) Y SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA (SGC). NÚMERO DE SOCIEDADES 

Y PATRIMONIO GESTIONADO O ASESORADO

SGIIC SGC

31-12-99 31-12-00 Var. (%) 31-12-99 31-12-00 Var. (%)

Número de sociedades ...................................... 127 124 –2,4 48 41 –14,6

Gestión o asesoramiento de patrimonios

Total
Número de carteras ........................................... 3.191 4.154 30,2 6.887 9.443 37,1
Patrimonio ......................................................... 217.987.907 200.832.377 –7,9 6.481.106 7.547.918 16,5

Distribución por tipo de carteras ......................
IIC

Número ......................................................... 3.191 4.154 30,2 56 18 –67,9
Patrimonio ..................................................... 217.987.907 200.832.377 –7,9 542.676 119.882 –77,9

FIAMM
Número ......................................................... 203 201 –1,0
Patrimonio ..................................................... 42.598.008 33.368.089 –21,7

FIM
Número ......................................................... 1.964 2.266 15,4
Patrimonio ..................................................... 163.695.776 152.700.270 –6,7

SIM
Número ......................................................... 172 135 –21,5 4 0 –100,0
Patrimonio ..................................................... 2.031.504 1.575.266 –22,5 31.140 0 –100,0

SIMCAV
Número ......................................................... 847 1.547 82,6 52 18 –65,4
Patrimonio ..................................................... 8.791.503 11.972.930 36,2 511.536 119.882 –76,6

Fondos de inversión inmobiliaria
Número ......................................................... 5 5 0,0
Patrimonio ..................................................... 871.116 1.215.822 39,6

Otras carteras gestionadas
Número ......................................................... 6.164 4.175 –32,3
Patrimonio ..................................................... 4.778.288 2.705.258 –43,4

Contratos de asesoramiento
Número ........................................................ 667 5.250 687,1
Patrimonio ..................................................... 1.160.142 4.722.778 307,1

Importes en miles de euros
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COMPOSICIÓN DEL CONSEJO DE LA CNMV

Presidente: Dña. Pilar Valiente Calvo 1

Vicepresidente: D. Juan Jesús Roldán Fernández 2

Consejeros 3: Dña. Gloria Hernández García 4

D. Gonzalo Gil García 5

Dña. Soledad Plaza i Jabat 6

D. Félix De Luis y Lorenzo 7

Secretario: Dña. Sol Bourgón Camacho 8

1 Desde el 7 de octubre de 2000. Hasta el 4 de octubre ejerció el cargo D. Juan Fernández-Armesto.
2 Desde el 7 de octubre de 2000. Hasta el 4 de octubre ejerció el cargo D. Luis Ramallo García.
3 D. José Manuel Barberán López cesó en su cargo como consejero el 27 de diciembre de 2000.
4 Directora General del Tesoro y Política Financiera.
5 Subgobernador del Banco de España. Hasta el 16 de julio de 2000 ejerció el cargo D. Miguel Martín Fernández.
6 Sustituye desde el 25 de octubre de 2000 a Dña. Pilar Valiente Calvo.
7 Sustituye desde el 9 de febrero de 2001 a D. José M.ª Roldán Alegre que había cesado en su cargo el 13 de octubre

de 2000.
8 Desde el 1 de febrero de 2001. Hasta el 31 de enero ejerció el cargo D. Antonio Alonso Ureba.
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COMPOSICIÓN DEL COMITÉ CONSULTIVO
DE LA CNMV 1

Presidente: D. Juan Jesús Roldán Fernández

Secretario: D. Sol Bourgón Camacho 2

VOCALES TITULARES

Emisores: D. Carlos Jiménez Zato
D. Enrique Carretero Gil de Biedma
D. Ramón Cerdeiras Checa

Inversores: D. Emilio Polo Ghezzi
D. Enrique Ureña Francés

Miembros de las Bolsas: D. José Antonio de Bonilla y Moreno
D. Sebastián Albella Amigo
D. Jaime Aguilar Fernández-Hontoria
D. Gregorio Arranz Pumar

Consejo de Consumidores y Usuarios: D. Jorge Caminero Rodríguez

Comunidades Autónomas

Generalidad de Valencia: D. José Manuel Uncio Lacasa

Generalidad de Cataluña: D. Francesc Xavier Ruiz del Portal i Bravo

Gobierno Vasco: D. Juan Miguel Bilbao Garai

VOCALES SUPLENTES

Emisores: D. Diego Lozano Romeral
D. Saturnino Polanco Prieto
D. Fernando Isidro Rincón

1 Vigente desde el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores del 28 de marzo de 2000.
2 Susituye desde el 1 de febrero de 2001 a D. Antonio Alonso Ureba.
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Inversores: D. Tomás Galán Ortega
D. Carlos Puerta Forolla

Miembros de las Bolsas: D. José M.ª Ramírez Núñez de Prado
D. John Siska
D. Antonio López Sellés
D. Ignacio Santillán Fraile

Consejo de Consumidores y Usuarios: D. Manuel Prados Vicente

Comunidades Autónomas

Generalidad de Valencia: D. Julián Fernando Talens Escartí

Generalidad de Cataluña: D. Jaume Pera i Lloveras

Gobierno Vasco: D. Miguel Bengoechea Romero
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