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PRIMER SEMESTRE DE 2004 EN BOLSA.
BREVE ANALISIS DE LA SITUACION

Jorge Yzaguirre (*)

Este articulo realiza un breve analisis de la evo-
lucién de la renta variable en el primer semestre de
2004 tanto en el &mbito nacional como en el inter-
nacional. También hace un repaso de la situaciéon
de Bolsas y Mercados Espafioles, compafiia en la
gue se negocian y liquidan los principales activos
financieros espafioles de renta variable, renta fija
privada, deuda publica y productos derivados.

El final del primer semestre de 2004 coincide
con la decisién de la Reserva Federal de terminar
con cuatro afios de descensos de tipos de interés
hasta niveles desconocidos. La subida de 0,25 pun-
tos decidida el pasado 30 de junio hizo pasar el tipo
de referencia en Estados Unidos del 1 al 1,25 por
100. La subida en si no es importante, pero supo-
ne un punto de inflexién después de afios de baja-
das de tipos de interés. La decision, esperada por
todos los analistas como consecuencia de las pre-
siones inflacionistas en Estados Unidos, nos pre-
senta una nueva situacién para el futuro.

1. EL SEMESTRE BURSATIL EN ESPANA

En el &mbito doméstico, el afio 2004 comenzd con
unas perspectivas positivas para la mayoria de los
analistas bursatiles. El consenso de analistas preve-
fa una subida de la Bolsa entre el 10 y el 15 por 100.

En el grafico 1 se muestra la evolucién diaria
del Ibex 35 durante el primer semestre de 2004. En
€l se puede apreciar como en apenas dos meses
la rentabilidad del mercado espafiol casi llegé al 10
por 100 como consecuencia de los datos positivos
sobre el crecimiento de la actividad econémica
mundial y espafiola, ademas de resultados empre-
sariales positivos.

A primeros de marzo se produce la convulsion
como resultado de los atentados de Madrid y la sor-
presiva victoria socialista en las elecciones del 14
de marzo. El segundo trimestre ha venido marcado

por la subida del precio del petréleo hasta situar el
barril brent en el mercado de Londres por encima
de los 40 ddlares y su posterior correccion hasta los
33 dolares gracias al anuncio de incrementos de pro-
duccién por parte de la OPEP y de la reduccion de
los atentados terroristas sobre intereses petroliferos
en Oriente Medio. Todos estos factores se han mez-
clado con la conviccion del inicio de un proceso de
alzas de tipos de interés en Estados Unidos, que al
final han hecho que el Ibex 35 haya tenido una subi-
da en el trimestre del 4,41 por 100. Si tenemos en
cuenta los dividendos pagados por las empresas
integrantes del indice durante este semestre, la ren-
tabilidad total de una cartera con una ponderacion
similar hubiera sido del 6,10 por 100 (rentabilidad
semestral del Ibex 35 con dividendos).

Durante el primer trimestre de 2004 los resulta-
dos de las compafiias integrantes del indice
General de la Bolsa de Madrid han mostrado un
incremento del 5 por 100 de los ingresos operati-
vos y mas de un 7 por 100 de los beneficios antes
de impuestos (en las empresas del Ibex 35 el bene-
ficio operativo crecié un 10 por 100).

En cuanto a los valores individuales, la estrella
del semestre ha sido Gamesa que ha subido un
39,26 por 100 en el semestre influido por la subi-
da del precio del petréleo y por el interés hacia las
energias renovables. En los ultimos dias del semes-
tre se ha incorporado al mercado burséatil Telecinco,
que en apenas cinco sesiones ha conseguido una
revaloracion superior al 25 por 100 sobre el precio
de salida de la Oferta Publica de Venta.

En la parte negativa se encuentran valores del
sector financiero, especialmente la Corporacion
Mapfre (-10,33 por 100), el Banco Santander (-9,16
por 100) y a ultima hora se ha incorporado a este
ranking negativo Sacyr Vallehermoso (-6,25 por
100), bajada acumulada en las ultimas dos sema-
nas del semestre después del anuncio da salida
del indice Ibex 35.
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GRAFICO 1
IBEX 35 Y EFECTIVO NEGOCIADO
EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2004
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Después de dos afios de sequia de colocacio-
nes publicas de acciones durante este primer
semestre se han llevado a cabo dos operaciones:
la primera fue la constructora Fadesa, que colocé
un 30 por 100 de su capital y que al final del semes-
tre presentaba una rentabilidad negativa del 3 por
100, y en los dias finales la colocacion de un pa-
quete superior al 35 por 100 del capital de Tele-
cinco. En las proximas sesiones esta prevista la
salida al mercado de la compafiia especializada en
hemoderivados Probitas Pharma. El buen com-
portamiento del mercado y de la economia nacio-
nal e internacional son el mejor caldo de cultivo
para las salidas a Bolsa de nuevas compafiias.

2. EL SEMESTRE BURSATIL EN EL AMBITO
INTERNACIONAL

El entorno internacional se ha movido méas o
menos por los mismos derroteros que en el caso
espafiol. En una economia cada vez mas globaliza-
da, cada vez es mas importante el componente inter-
nacional que el doméstico. Especialmente en
momentos de alta volatilidad, la correlacién de los
indices bursétiles tiende a uno. El Producto Interior
Bruto del primer trimestre de 2004 en Estados Unidos
ha subido un 4,4 por 100 y en Jap6n un 5,6 por 100.

Por zonas geograficas, tal y como aparece en
el gréfico 2 podemos decir que la estrella mundial
ha sido Japén con una subida del 11,07 por 100,
después de varios aflos de un comportamiento
francamente pobre. Por detras se encontraria el
mercado europeo con un comportamiento desigual
entre paises: Italia con 5,98 por 100, Francia con
4,92 por 100, Espafia con un 4,41 por 100 y
Alemania con un 2,21 por 100 se han colocado
todos por delante del indice de los principales valo-
res de los paises de la zona euro (Euro STOXX
50 con un 1,83 por 100). En el caso del Ibex 35,
desde el afio 2000 su comportamiento ha sido
mejor que el del indice Euro STOXX 50, tanto en
rentabilidad como en riesgo, al presentar una vola-
tilidad inferior.

Por detras de los mercados europeos conti-
nentales se ha situado el indice inglés FTSE 100
con una bajada del 0,29 por 100. El mercado de
Estados Unidos ha obtenido en sus principales indi-
cadores: Standard & Poors 500 (2,01 por 100) y
Nasdaq 100 para valores del mercado especiali-
zado en compaifiias tecnoldgicas (1,52 por 100).
Por dltimo, los mercados latinoamericanos medi-
dos por el indice FTSE Latibex Top han tenido en
este semestre una rentabilidad del 0,03 por 100
después de un afio 2003 extraordinario.
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GRAFICO 2
RENTABILIDAD PRIMER SEMESTRE 2004
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3. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
ORGANIZATIVA DE LAS BOLSAS
DE VALORES

Los mercados de valores mundiales han experi-
mentado durante los dltimos 15 afios un proceso de
transformacion profunda, con el objetivo de afrontar
una nueva realidad que se comenz0 a percibir en la
década de los ochenta y que alcanza su maxima
expresién en los noventa en un contexto de globa-
lizacién financiera sin parangén en la historia. Los
mercados de valores se han situado, finalmente, en
el centro del orden financiero internacional.

En el marco europeo, la Unién Econémica y
Monetaria ha sido definida como expresién para-
digmética del alcance general del citado proceso
de globalizacién y de su mayor profundidad en los
ambitos regionales. Los cambios en el crédito y el
ahorro en la UE vendran principalmente explicados
por la sustitucién parcial de entidades crediticias
por unos renovados mercados financieros europe-
0S menos costosos, mas amplios y liquidos.

Nuevos productos, mas potentes y renovados
sujetos del mercado —intermediarios, emisores e
inversores— y nuevas plataformas de contratacion
traen consigo procesos de adaptacién, oportuni-
dades y amenazas, para las bolsas y mercados
tradicionales.

Entre los factores que impulsan estos fenéme-
nos puede citarse el mayor grado de apertura como
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consecuencia de procesos desreguladores, las
reformas de las bolsas mas importantes del mundo,
el cambio de sistemas de negociacién y los avan-
ces en la tecnologia de produccion y transmision
de informacién. En el &mbito europeo, la implanta-
cion efectiva del euro y la progresiva armonizacién
legislativa preparan el camino hacia un mercado
de valores con un elevado grado de unificacion.

Los altimos datos ofrecidos por la Comisién
Europea apuntan a que una Europa de servicios
financieros unida aumentaria en un 1,1 por 100 el
crecimiento de la UE, rebajaria el coste de la finan-
ciacion via acciones en un 0,5 por 100 y el de finan-
ciacién via bonos en un 0,4 por 100.

4. LA CREACION DE BOLSAS Y MERCADOS
ESPANOLES

La transformacion del mercado de valores espa-
fiol en los Ultimos quince afos ha venido jalonada
por profundos cambios en la regulacion, en la tec-
nologia, en los productos, en los habitos de los in-
versores, en la dimension cuantitativa y cualitativa,
y en las practicas de los emisores e inversores.

En lo referente a la estructura de mercados, un
cambio trascendental se produjo con la firma, el 20
de junio de 2001, del Protocolo de Integracion de
los mercados de valores espafioles. Unos meses
después, el 15 de febrero de 2002, se constituyé
la Sociedad Holding Bolsas y Mercados Espafioles
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que agrupa a las cuatro Bolsas espafiolas, a los
mercados de derivados, renta fija y a los sistemas
de compensacion y liquidacion, con un capital ini-
cial de 1,3 millones de euros y 130 accionistas.

El dia 18 de junio de 2002, en Junta General
Extraordinaria, se aprobd la oferta general de canje
de todas las sociedades afectadas en la constitu-
cion del holding, asi como la ampliacion de capital
correspondiente para atender la oferta de canje y
todos los acuerdos que el Consejo de Administracion
de Bolsas y Mercados Espafioles adopt6 en su reu-
nion del dia 7 de mayo de 2002. La ampliacion de
capital se hizo por un importe de 300,46 millones de
euros, mediante la emision de 75.115.888 acciones
de cuatro euros de valor nominal cada una.

El Consejo de Ministros autorizé el 27 de sep-
tiembre de 2002, con el informe favorable de las
Comunidades Autbnomas con competencias asu-
midas en esta materia, la creacion de la sociedad
y supuso el paso final en la constitucion del holding.

El objetivo de esta agrupacién de mercados
nacionales, en linea con la tendencia generali-
zada hacia la conversion de los gestores de mer-
cados en empresas proveedoras de multitud de
servicios, con una tecnologia muy avanzada, faci-
litadoras de acceso rapido y seguro a los merca-
dos en busca de transparencia, eficacia y liquidez,
es conseguir una mayor eficacia en la toma de
decisiones al existir una gestién Gnica asi como,
al aglutinar los recursos de todas las empresas,
producir un mayor desarrollo de oportunidades de
negocio y de la tecnologia creando valor y ganan-
do tamafio. Se trata de una estrategia de fortale-
cimiento local, como ya se sefial6 con motivo de
la firma del Protocolo, para enfrentarse a los retos
supranacionales. La unién de esfuerzos ha permi-
tido a los mercados espafioles alcanzar una dimen-
sién de primer nivel en el ambito europeo, mejo-
rar su competitividad y acumular sinergias para
ofrecer mas y mejores productos financieros ade-
cuados a las necesidades cada vez mas sofistica-
das de los inversores.

5. UNA SITUACION SOLIDA EN EUROPA

El modelo de integracién vertical elegido para
los mercados espafioles es el de un operador de
mercado de valores que gestiona toda la cadena
de procesamiento de titulos desde la contratacion
a la liquidacion. Es la tendencia que apuntan los
mercados del futuro que, siempre que puedan,

abarcaran las actividades de contrataciéon al con-
tado, derivados y compensacion y liquidacién bajo
un mismo techo.

En esta linea, y una vez finalizado el proceso,
el mercado integrado espafiol presenta una de las
estructuras de productos mas diversificada de
Europa y un tamafio que le permitira desempenfiar
un papel decisivo en la configuracién del mapa bur-
sétil europeo.

Las cifras de volumen de contratacion de valo-
res de la nueva compafiia son contundentes. Bol-
sas y Mercados Espafioles, ha negociado 339.705
millones de euros en renta variable en el primer
semestre de 2004, un 45 por 100 mas que en 2003
y se sitla como el octavo mayor operador de mer-
cados del mundo por volumen de contratacién de
acciones, por detras de la New York Stock Exchan-
ge, Nasdaq, Londres, Euronext, Tokio, Bolsa Alema-
na y Amex. La capitalizacién de acciones supera
los 450.000 millones de euros con casi 3.000
empresas admitidas.

En suma, por volumenes negociados, Bolsas y
Mercados Espafioles se sitla entre los cuatro pri-
meros mercados de valores europeos con la estruc-
tura mas equilibrada entre acciones, renta fija 'y
derivados. Posee el principal mercado electrénico
de deuda publica por volumen negociado, supe-
rando a Euronext y Deutsche Borse, y tiene una
estructura mas completa que la Bolsa de Londres
que no posee sistema de liquidacién ni, hasta el
momento, mercado de derivados.

Las oportunidades que un sistema financiero
global va a ofrecer en los proximos afios son tan
amplias como sus riesgos, por eso el mercado
espafiol continuara en su objetivo de ganar tama-
flo, profundidad y eficiencia como lo ha estado
haciendo hasta ahora. En este escenario interna-
cional, el conjunto del mercado espariol centrara
Su estrategia en participar activamente en el con-
texto internacional, principalmente en el europeo,
y continuar en la linea de proporcionar a interme-
diarios, inversores y emisores una avanzada tec-
nologia como respuesta a la globalizacion y factor
de competitividad y diversificacion de productos y
servicios.

La sociedad Bolsas y Mercados Esparfioles man-
tiene el objetivo de salir a Bolsa, como ya se refle-
jo en el Protocolo de integracion de los mercados
firmado en junio de 2001, lo que permitira poner en
evidencia el valor real de la compafiia.
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6. SOCIEDADES QUE COMPONEN
EL HOLDING BOLSAS Y MERCADOS
ESPANOLES (esquema 1)

Las principales sociedades que componen
Bolsas y Mercados Espafioles son:

— MEFF Holding (MEFF, AIAF, SENAF Socie-
dad Holding de Mercados Financieros, S.A.). Su
Unico objetivo es la tenencia de titulos de las socie-
dades de que es propietaria:

* MEFF Renta Fija (Mercado Espafiol de Futu-
ros Financieros, Sociedad Rectora de Productos
Financieros Derivados de Renta Fija, S.A.): enti-
dad dedicada a la administracion del mercado de
derivados siendo ademas contrapartida de todas
las operaciones de opciones y futuros sobre el bono
nocional a 10 afios.

* MEFF Renta Variable (Mercado Espafiol de
Futuros Financieros, Sociedad Rectora de Pro-
ductos Financieros Derivados de Renta Variable):
esta entidad se dedica a la administracion del mer-
cado de derivados sobre renta variable, siendo ade-

ESQUEMA 1
MERCADOS FINANCIEROS EN ESPANA

mas contrapartida de los siguientes productos:
Futuros sobre Ibex 35, Opciones sobre Ibex 35,
Futuros Ibex 35 mini, Futuros sobre acciones y
opciones sobre acciones.

» AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos
Financieros, Mercado de Renta Fija S.A.): socie-
dad dedicada a la administracion del mercado de
renta fija privada. Incluye el listing de emisiones de
renta fija y un sistema de contratacion.

» SENAF (Sistema Electrénico de Negociacion
de Activos Financieros, Agencia de Valores, S.A.):
se dedica a la administracién del mercado de deuda
publica.

« MEFF Services y MEFF Euroservices: de-
dicadas al desarrollo y explotacion de sistemas
informaticos para la contratacion y liquidacion de
derivados, transmision de 6rdenes a mercados
europeos y difusion del mercado de opciones y
futuros.

— Bolsa de Barcelona (Sociedad Rectora de
la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.). Tiene

| Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafa
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como objetivo admitir, supervisar y administrar el
mercado secundario oficial. A tal fin, dicta normas
de contratacién a sus miembros. Adicionalmente
al mercado de renta variable y renta fija, negocia
en exclusiva la Deuda de la Generalitat de Catalu-
fia, realizando también la liquidacion de la misma.
Es propietaria al 100 por 100 del Centro de Calculo
de Bolsa (servicios informéticos), Bolsatel y Data-
bolsa (difusién de informacién de mercado y finan-
ciera).

— Bolsa de Bilbao (Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Bilbao, S.A.). Tiene como obje-
tivo admitir, supervisar y administrar el mercado
secundario oficial. A tal fin dicta normas de contra-
tacion a sus miembros. Adicionalmente al merca-
do de renta variable y renta fija, negocia en exclu-
siva la Deuda Publica del Pais Vasco, realizando
también la liquidacion de la misma.

— Bolsa de Madrid (Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Madrid, S.A.). Se dedica a la
admisioén, supervisiéon y administracion del mercado
secundario oficial, basicamente de renta variable,
pero también de renta fija privada, deuda publica,
warrants y certificados y valores latinoamericanos
cotizados en euros. Ademas es propietaria de las
siguientes empresas:

« Compaiiia Informatica de Bolsa: desarrollo
informatico de sistemas de contratacion dando
soporte al sistema de contratacidn espafiol.

¢ Visual Trader: canaliza 6érdenes de institucio-
nes financieras al mercado espafiol y la transmi-
sion de 6rdenes hacia mercados exteriores.

« Infobolsa: participada al 50 por 100 por Bolsa
de Madrid y 50 por 100 por Deutsche Bérse. Co-
mercializa la difusion en tiempo real de la informa-
cion de los mercados financieros.

— Bolsa de Valencia (Sociedad Rectora de la
Bolsa de Valores de Valencia, S.A.). Tiene como
objetivo admitir, supervisar y administrar el merca-
do secundario oficial. A tal fin dicta normas de con-
tratacion a sus miembros. Adicionalmente al mer-
cado de renta variable y renta fija, negocia los
pagarés de la Generalitat Valenciana y Obligaciones
y Bonos de Bancaja, que se liquidan en la propia
Bolsa.

— Sociedad de Bolsas. Entidad participada al
25 por 100 por cada una de las Bolsas espafiolas.
Se dedica a la explotacion y supervisién en tiem-

po real del Sistema de Interconexion Bursatil.
Comercializa la informacién derivada de la contra-
tacion y de la marca Ibex.

— Iberclear. Tiene como objetivo la compen-
sacion y liquidacién de valores bursétiles. Lleva el
registro de las Referencias de Registro de los valo-
res espafioles y sus depésitos. También liquida los
valores de renta fija que se negocian en AlAF y los
de la Central de Anotaciones de Deuda del Estado
(CADE).

7. PRINCIPALES BOLSAS Y MERCADOS
EUROPEQOS

En Europa existen ya tres compafiias que pue-
den servir de referencia a Bolsas y Mercados
Espafoles (BME). Estos referentes europeos son,
por orden de fecha de salida a Bolsa: Deutsche
Borse, Euronext y London Stock Exchange.

— Deutsche Borse: la Bolsa alemana tiene un
sistema electronico de contratacion llamado Xetra
en el que se negocian acciones de 981 empresas
y warrants, un mercado electrénico de contratacion
de productos derivados llamado Eurex y un siste-
ma de liquidacién y custodia llamado Clearstream.
Deutsche Borse sale a su propio mercado en febre-
ro de 2001 y su capitalizacion (namero de accio-
nes de su capital social multiplicado por su precio
de mercado) esta en el entorno de los 4.500 millo-
nes de euros y esta en el indice Dax 30 (principal
indice doméstico de la Bolsa alemana).

— Euronext surge en 1999 de la fusion de las
Bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas, incorpo-
rando las actividades de contratacidn de contado,
derivados y liquidacién. Posteriormente se produ-
ce la incorporacion de la Bolsa de Lisboa y la com-
pra de LIFFE, mercado de productos derivados de
Londres. Euronext sale a Bolsa en junio de 2001 y
su capitalizacién es de 3.500 millones de euros. En
la actualidad se contratan acciones de 1.598
empresas.

— London Stock Exchange: la Bolsa de
Londres sale al mercado en julio 2001 y su capita-
lizacion bursatil es de 1.500 millones de euros. No
cuenta con mercado de derivados.

Bolsas y Mercados Espafoles incorpora los
conceptos de integracion horizontal y vertical. La
integracién horizontal se refiere a agrupar los mer-
cados que contratan diferentes productos finan-
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cieros. En nuestro caso hace mencion a la inte-
gracion de los mercados de renta variable, renta
fija, productos derivados y warrants. Por su parte
la integracion vertical supone la agrupacion de las
diferentes fases del proceso inversor: canaliza-
cién de ordenes (Visual Trader y MEFF Euro-
services), la pura fase de contratacion (SIBE,
MEFF, AIAF, SENAF y Bolsas), la liquidacion y
compensacion (Iberclear y la Camara MEFF), difu-

siéon de la informacion primaria de los mercados
(Sociedad de Bolsas, MEFF y AIAF) y venta de
informacién financiera elaborada (Infobolsa y
Databolsa).

NOTA

(*) Sociedad de Bolsas.
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