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1. EVOLUCION GENERAL DE LOS MERCADOS DE VALORES
1.1. El entorno econdmico
Panorama internacional

El balance econdmico de 1997 fue positivo para la mayor parte de los paises desarrollados, que
disfrutaron de un crecimiento equilibrado, vigoroso en bastantes casos. Japdn constituyé una excep-
cién y volvié a dar muestra de estancamiento tras el paréntesis expansivo de 1996. El balance de las
economias emergentes fue dispar. Frente a los buenos resultados de la mayor parte de los paises lati-
noamericanos y de algunas economias en transicion del este europeo, diversos paises del sudeste asia-
tico —Tailandia, Malasia, Hong-Kong, Corea e Indonesia— que habian experimentado un intenso cre-
cimiento hasta 1996, sufrieron el pasado afio un desmoronamiento de sus mercados financieros, una
masiva retirada de capitales extranjeros y un brusco deterioro de su economia.

En los Estados Unidos, la economia crecio el 3,8%, lo que supone la tasa mas elevada del
actual periodo de expansion, iniciado ya en 1992. Tan vigoroso crecimiento se apoyd, nuevamen-
te, en el dinamismo de la demanda interna. El gasto de las familias fue impulsado, entre otros fac-
tores, por el crecimiento de las rentas, las favorables perspectivas del mercado de trabajo —la tasa
de desempleo se situd en torno al 5%- y el aumento de la riqueza propiciado por la evolucion alcis-
ta de la bolsa. Las elevadas expectativas de rentabilidad existentes en la economia y los programas
de renovacién tecnoldgica favorecieron el crecimiento de la inversion. Las exportaciones también
experimentaron un fuerte crecimiento, a pesar de la apreciaciéon del dolar frente a las divisas de los
principales competidores internacionales. No obstante, la contribucion neta del sector exterior al
crecimiento fue negativa y el déficit comercial se incrementd, debido al fuerte aumento de las
importaciones.

El crecimiento del producto en la Unién Europea (UE) fue del 2,7%, casi un punto mas que en
1996. Los registros difirieron de un pais a otro, dentro de una ténica general positiva. Las economias
gue ya habian registrado tasas de crecimiento préximas o superiores al 3% el afio anterior -Holanda,
Portugal, Dinamarca, Irlanda, Finlandia y Luxemburgo- continuaron expandiéndose a tasas muy ele-
vadas. A este grupo de alto crecimiento se unieron el pasado afio Espafia, Grecia y el Reino Unido,
que crecieron por encima del 3%. Alemania y Francia, las dos economias centrales de la futura Unién
Econdmica y Monetaria (UEM), que habian crecido en torno al 1,5% en 1996, se expandieron ya por
encima del 2% en 1997, al igual que Austria y Bélgica. Aunque Suecia e Italia no sobrepasaron ese
nivel, experimentaron también una clara mejoria.

La evolucion de la demanda interna favorecié el crecimiento de la actividad econémica en nume-
rosos paises europeos, pero el comportamiento del sector exterior siguié siendo esencial en economi-
as de tanto peso como Francia y Alemania. La actividad exportadora se beneficié de la mejora global
de la economia internacional y de la depreciacion de las monedas europeas frente al délar —salvo la
libra esterlina. En los paises continentales, la contribucion de la demanda interna, y, en particular, del
consumo privado, volvié a estar limitada por el enquistamiento del desempleo, que se mantuvo en
tasas de dos digitos en numerosos paises. El Reino Unido, donde la tasa de paro registro un descenso
significativo, constituyé la principal excepcion.
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Cuadro 1.1
INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
PIB (a Demanda
1996 1997 1996 1997
OCDE ..ottt 2,8 3,0 3,0 2,8
Estados UNidos ........cccceevveeveriennnnns 2,8 3,8 3,0 42
JAPON oo 41 09 5,0 -0,5
UE e 18 2,7 14 2,2
Alemania ..., 14 2,3 0,8 13
ESPafia ..oovveevreeeereereeren 2,3 34 14 2,7
FranCia ....ococeveveveeceveeeceerennn, 15 24 1,0 1,0
[talid .voveeveriveeeeeee e 0,7 1,5 0,3 25
Reino Unido ......ccceeeeiiiiecrcnnae 2,2 3,3 2,7 3,7
ae paro (D P
1996 1997 1996 1997
OCDE ..ot 75 73 3,7 2,7
Estados Unidos .........ccceveeveererennnn, 54 49 29 2,3
JAPON oo 34 34 0,1 1,7
UE e 114 11,1 2,5 2,0
Alemania ......ccooveeeveeeiiienienens 10,3 11,5 15 1,8
ESPafia ...cvveeeeeieeeees e 22,2 20,8 3,6 2,0
FIaNCIa ..vvvvvevevieveeeier e, 12,4 12,5 2,0 12
1651 12,1 12,3 39 18
Reino Unido ......ccevvvvevriverennne, 75 5,6 25 3,1
aldo pre puestario (G aldo elnia CO ente (G
1996 1997 1996 1997
OCDE ...ovvveeiiersceeeee s 2,7 -14 0,1 0,0
Estados Unidos ........cccevveveevivereinnenns -11 -0,2 -1,9 2,1
JAPON oo -4,3 -3,5 14 2,2
UE s -4,3 -2,4 1,0 14
Alemania ......cooeeeeieeinieeennen, -3.4 2,7 -0,6 -0,3
ESPANA ..o -4,6 -2,6 01 0,5
FIanCia ....cooveeverveerveerenienenieenenne 4.1 -3,0 13 2,7
[taliad oo, -6,7 2,7 3,3 2,9
Reino Unido .......ccocvvveeeivieninee 4.7 -1,9 -0,1 0,2
(a) Tasa de variacion (%).
(b) Promedio anual (%).
(c) Tasa de variacion del IPC medio anual (%).
(d) Superavit (+) o déficit (-) sobre PIB (%).

Fuentes: INE, Comision UE y OCDE.

En contraste con la evolucién de los Estados Unidos y de la UE, la economia japonesa se sumio
en una situacion de estancamiento parecida a la del periodo 1992-1995, al caer su tasa de crecimiento
del 4,1% en 1996 al 0,9%. La politica fiscal expansiva de 1996 sélo tuvo efectos transitorios y no sir-
vio para mejorar las expectativas de los agentes economicos. Tras la vuelta a la ortodoxia fiscal, la
demanda interna cay6 en medio punto porcentual y sélo el tradicional sector exportador contribuy6
positivamente al crecimiento de la economia, aunque de forma cada vez mas débil por las crisis del
sudeste asiatico, region que absorbe el 40% de las exportaciones japonesas. El fracaso de las politicas
de demanda y la falta de respuesta de la economia al mantenimiento prolongado de muy bajos tipos
de interés —por debajo del 1% y del 3%, para los de corto y largo plazo, respectivamente— ha vuelto
a centrar la atencién en la situacion del sistema financiero japonés, cuyo deterioro esta afectando gra-
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vemente a toda la economia. Los problemas de solvencia y los frecuentes escandalos que salpican a
las entidades financieras han generado un problema de desconfianza, cuya solucion requiere empren-
der medidas decididas para romper el circulo negativo existente.

En 1997 se produjo, con pocas excepciones, una desaceleracion en el crecimiento de los precios.
En el area de la OCDE, excluida Turquia, la inflacion se redujo en un punto respecto a 1996, situan-
dose en el 2,7%. En las mayores economias del area, las tasas nacionales se concentraron, a la baja,
en torno al 2% —el 2,3% en los Estados Unidos y el 1,9% en la UE. El Reino Unido, donde la infla-
cion se incrementd del 2,5% al 3,1%, fue una excepcion. Los buenos resultados internacionales en
esta materia se vieron favorecidos por la actitud vigilante de las autoridades monetarias y, como mini-
mo, por otros tres factores comunes: el descenso en los precios energéticos y de diversas materias pri-
mas —entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997, el precio en délares del petréleo cayd en torno
a un 27% vy el indice de materias primas industriales no energéticas publicado por The Economist
registré un descenso del 19%-, el crecimiento de la productividad —propulsado por las innovaciones
tecnoldgicas y los ajustes en el tamafio de las plantillas y en los sistemas de trabajo de los Gltimos
afios— y la continuidad del esfuerzo de consolidacion fiscal, que, por su interés, se comenta en el
parrafo siguiente.

La reduccién de los déficits fue la ténica dominante en la gestién de las cuentas publicas. En los
Estados Unidos se alcanz6 una situacion cercana al equilibrio presupuestario, con un déficit equiva-
lente al 0,2% del PIB, al tiempo que se formulaba un compromiso para alcanzar un superavit duran-
te los primeros afios del proximo siglo. En la Union Europea, la reduccion de los déficits contd con el
acicate del cumplimiento de las condiciones exigidas para formar parte de la UEM en enero de 1999
y, a consecuencia del esfuerzo realizado, el déficit global del area se redujo del 4,3% al 2,4%. En
Japén, el retorno a una mayor ortodoxia fiscal dio lugar a que el desequilibrio presupuestario dismi-
nuyese del 4,3% del PIB al 3,5%.

La economia nacional

La economia espafiola fue una de las mas dinamicas dentro de la Unién Europea. Su elevado
crecimiento (3,4%) y el descenso de la inflacion alentaron la inversion y la creacion de empleo y
facilitaron la reduccion del déficit publico. El éxito del esfuerzo fiscal y la favorable evolucion de la
inflacion permitieron que Espafia cumpliese, a fin de afo, los requisitos del Tratado de Maastricht
para la adopcién de la moneda Unica, por lo que formara parte de la UEM desde el primero de enero
de 1999.

El pulso de la economia se mantuvo firme durante todo el afio: las tasas de variacion intertri-
mestrales del PIB oscilaron, anualizadas, entre el 3,4% del segundo trimestre y el 3,8% del tercero.
Este vigor se apoy0, sobre todo, en la evolucién de la demanda interna, cuyos componentes priva-
dos reflejaron una sustancial mejoria de las expectativas de los agentes econdmicos. Asi, el consu-
mo privado, cuya tasa de crecimiento ya habia mostrado una linea ascendente durante 1996, con-
firmé esa tendencia y mostré una creciente fortaleza durante todo el ejercicio. La evolucién del
empleo, que creci6 en torno al 3% anual por tercer afio consecutivo, tuvo una influencia positiva
sobre esta variable, aiin cuando su efecto sobre la tasa de paro (20,3%) fue modesto debido a que la
poblacion activa también crecid a una tasa cercana al 3%. Mas intenso aun fue el crecimiento de la
inversién en bienes de equipo, que se mantuvo siempre por encima del 11% en tasas intertrimestra-
les anualizadas, alentado por las favorables expectativas de la demanda final, la positiva evolucion
del excedente empresarial y el descenso de los costes financieros. La construccion crecié modesta-
mente (1,2%), pero durante el segundo semestre ya se aprecié una clara mejora en este componen-
te, debido a la inversion en vivienda.

La evolucion ascendente de la demanda interna arrastré a las importaciones, que se incrementa-
ron en el 10,2% respecto a 1996. A pesar de ello, y gracias a la evolucién de las exportaciones, que
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Cuadro 1.2

ECONOMIA ESPANOLA: INDICADORES MACROECONOMICOS
Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario

1993 1994 1995 1996 1997
PIB (pesetas constantes)
PIB @ precios de Mercado ........cocoeeeereerieereeneenineens -1,2 2,1 2.8 2,3 34
Demanda iNterna ........cccocveeeneeneneeeneenieeeineenens -4,2 11 31 14 2,7
ConsuMO Privado .......cc.coveererernneerenreennenne -2,2 0,8 15 1,9 31
ConsuMO PUBIICO ....vvvvvvrerreerreireerreieinenes 2,3 0,3 1,3 01 0,7
Formacion bruta de capital fijo ..........covvvnee. -10,6 1,4 8,2 0,9 47
EXPOTACIONES ..vuvivrecieireeeeieieessee e eeseensseenes 8,5 16,2 8,2 9,9 12,9
IMPOIACIONES ..o 5,1 10,4 8,8 6,2 10,1
Otros indicadores
IPC: inflacion diciembre s/diciembre .........c..ccovrvenee. 49 43 43 3.2 2,0
Empleo: EPA IV trimestre .......cccovevenenerierininiineineene, -3,5 04 3,2 33 3,0
Tasa de paro: EPA IV trim. (% s/poblacion activa) ...... 22,7 24,2 22,9 21,8 20,3
Balanza de pagos por cuenta corriente (% s/PIB) ....... -11 -1,4 0,2 0,1 0,5
Saldo presupuestario de las AA.PP. (% S/PIB) ............. -7,0 -6,4 -7,3 -4,7 -2,6

Fuentes: INE y Ministerio de Economia y Hacienda.

Grafico 1.1

INDICADORES DE OPINION EMPRESARIAL Y DE LOS CONSUMIDORES:
DIFERENCIA ENTRE LOS PORCENTAIJES DE OPINION DE SIGNO OPUESTO

dic-91 dic-92 dic-93 dic-94 dic-95 dic-96 dic-97

Indice de clima industrial Indicador de confianza de los consumidores

aumentaron el 12,9%, el sector exterior continu6 contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB,
a cuya tasa aportd aproximadamente siete décimas. El tirobn de la economia internacional, la depre-
ciacion de la peseta frente al dolar —el 16% en términos nominales—y el buen comportamiento de los
precios interiores afianzaron la situacion del sector exportador, cuya solidez es uno de los principales
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rasgos caracteristicos de la evolucién de la economia espafiola durante los ultimos afios. La balanza
por cuenta corriente volvio a alcanzar un ligero saldo positivo en términos de PIB (0,5%).

Los precios al consumo mantuvieron durante el primer semestre del afio una tonica de desacele-
racion. La inflacion interanual alcanzé un minimo histérico (1,5%) en mayo, tras el cual experimenté
un suave repunte, para estabilizarse en torno al 2% durante los Ultimos meses del afio. Los buenos
resultados en esta materia favorecieron la continuidad del clima de moderacion salarial y, a su vez, se
vieron alimentados por ella. Los salarios pactados en los convenios laborales redujeron su crecimien-
to del 4,1% en 1996 al 3% en 1997. Los costes laborales unitarios, que incorporan el efecto de la pro-
ductividad, también crecieron con mayor lentitud, cifrAndose la tasa de variacion en el 1,9%, frente a
un 2,9% en 1996. La ausencia de expectativas inflacionistas facilité la continuidad del descenso de
los tipos de interés y la consiguiente reduccién de los costes financieros.

Las Administraciones Publicas cumplieron holgadamente el objetivo de déficit previsto en los
Presupuestos Generales del Estado de 1997 y en el Programa de Convergencia. El ejercicio se cerrd
con un desfase presupuestario del 2,6% del PIB, inferior en cuatro décimas al requisito establecido en
el Tratado de Maastricht y en dos puntos al registro del afio anterior. El crecimiento econémico, por
su efecto sobre los impuestos mas sensibles al ciclo, y las privatizaciones aseguraron una evolucion
favorable de los ingresos, pero la mayor parte del recorte del déficit se produjo gracias al control del
gasto —aproximadamente 1,4 punto en términos de PIB. La mejora de las finanzas publicas se tradujo,
asimismo, en una reduccion del cociente deuda/PIB, que paso del 70,1% en 1996 al 68,8% en 1997.

Evolucion de la capacidad de financiacion de la economia espafiola

Los sectores residentes volvieron a generar, en 1997, ahorro suficiente para financiar la formacion
bruta de capital en la economia espafiola, a pesar de que ésta crecidé notablemente. Gracias a ello y

Gréfico 1.2

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA. PORCENTAIJE SOBRE PIB
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al saldo favorable las transferencias de capital con el exterior, la economia nacional mejoré su posi-
cion financiera frente al resto del mundo por tercer afio consecutivo.

Como puede observarse en el grafico 1.2, la maduracion del ciclo econémico afecté ya de forma
significativa a la capacidad de financiacion de las familias, que constituyen el principal proveedor de
ahorro de la economia nacional, y de las empresas no financieras, que concentran la mayor parte de
la inversion privada. Respecto a las primeras, la mejora de las expectativas econémicas se tradujo en
un descenso de su ahorro, tanto en pesetas corrientes —en torno al 4%-, como en tasa sobre la renta
bruta disponible —el 12% en 1996 frente al 11% en 1997-, y en un fuerte incremento de su inversion
no financiera —en torno al 7% en pesetas corrientes—, principalmente inversion residencial. De este
modo, la capacidad de financiacion del sector en términos de PIB disminuy6 un punto, al pasar del
4,1% en 1996 al 3,1% en 1997. En cuanto a las empresas no financieras, aunque continuaron gene-
rando recursos en exceso sobre sus necesidades de financiacién, éste se redujo sensiblemente —del
1,1% del PIB en 1996 al 0,3% en 1997- a consecuencia del aumento de la inversion en capital fisico.

La evolucion del ahorro y de la inversion no financiera de los principales agentes del sector pri-
vado realza el papel desempefado por las AA.PP. en la mejora de la posicion financiera de la nacion
frente al exterior. La sustancial reduccién de la necesidad de financiacion de las AA.PP. resulté deci-
siva para mantener la suficiencia del ahorro de los sectores residentes en la financiacion del proceso
inversor. Dado que la capacidad de financiacion del sector privado podria seguir disminuyendo con
el avance del ciclo econdmico, la continuidad del esfuerzo de mejora de las cuentas publicas facili-
taria la financiacion de la inversion privada y ayudaria a evitar una excesiva dependencia de la finan-
ciacion exterior, como ocurria antes de la recesion del periodo 1992-1993.

La composicidn de los flujos financieros de los principales sectores residentes
de la economia nacional

El flujo de nuevos fondos destinado a la financiacidén de las empresas no financieras - variacion
neta de sus pasivos financieros, en términos de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola -
experimentd un notable incremento respecto al afio anterior (53%). Aproximadamente, el 83% de la
nueva financiacién se obtuvo mediante créditos, entre los que ocuparon un lugar prominente los
bancarios y el crédito interempresarial -65% y 29% del total, respectivamente. En contraste con la
financiacién crediticia, el peso de los valores negociables en la variacién neta de pasivos financie-
ros de este sector descendid desde el 7% en 1996 hasta el 4% en 1997. Por instrumentos, en renta
fija predominaron las amortizaciones sobre la colocacion, como ya venia sucediendo desde 1993,
mientras que la emisidn neta de acciones descendié un 6% respecto a 1996. En cuanto a la varia-
cion neta de los activos financieros del sector, entre los rasgos mas significativo de su evolucion en
1997 destacaron, junto al crecimiento del crédito a clientes, el incremento de las inversiones netas
en fondos de inversidn y, sobre todo, el de la inversién neta en valores emitidos por no residentes,
principalmente acciones, que refleja un notable impulso del proceso de internacionalizacion de las
empresas espafiolas.

Por el lado de las familias, durante 1997 se intensifico el proceso de reestructuracion de su rique-
za financiera en favor de los fondos de inversion, los planes de pensiones y seguros de vida —reservas
técnicas de seguros— Yy la tendencia directa de valores negociables, principalmente acciones. Los valo-
res emitidos por no residentes ejercieron un notable atractivo sobre este sector, por razones de renta-
bilidad y diversificacion, y supusieron casi una tercera parte de la inversién neta en valores. El aumen-
to de estas inversiones comportd un sustancial descenso de los saldos mantenidos en depdésitos a plazo
con las instituciones financieras, como puede observarse en el Cuadro 1.4.

La confluencia de la recomposicion del ahorro familiar con el fuerte crecimiento de la demanda
de crédito afecto significativamente a la composicion de los flujos de financiacién de las entidades de
crédito. Para hacer frente al aumento de la demanda crediticia, y dada la dificultad de obtener fondos
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Cuadro 1.3
VARIACION NETA DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS
DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Importes en millardos de pesetas
1993 1994 1995 1996 1997

AhOrTo finanCIero NEtO ........cccevvevvvviieceeerereerees e -934,6 -97,2 339,5 103,0 32,2
Variacion neta de activos financieros ...........c.coeenne. 631,4 4.307,3 5.006,7 4.289,7 6.455,8
1. Efectivoy depdsitos a la vista ............cceeeerennes -248,8 656,3 388,0 4519 1.820,0
2. Otros depoSitos ......ccovveeerevrererererineiseireienens -213,1 880,0 1.055,4 1.059,1 1.070,0
3. ValOres ..o -102,7 -74,9 308,7 845,6 -173,0

de los cuales:
Emitidos por no residentes ...........cooccvereenen. 183,8 398,9 -34,2 547,1 1.136,2
4. Participaciones en fondos de inversion .......... 309,8 98,5 75,4 398,4 575,7
5. CreAItOS c.ovvvvvcececreee e -189,1 2.088,5 22118 12191 2.270,8
B. OMOS .ovvevecrrcrerer et 1.075,3 658,9 967,4 315,6 892,3
Variacion neta de pasivos financieros ..............cc..... 1.566,0 4.404,5 4.667,2 4.186,7 6.423,6
1. Valores negociables de renta fija .........cc..c...... -124.,4 -409,7 -242,1 -262,7 -218,8

de los cuales:
En moneda extranjera .......oeovveneererrerienns -45,3 -23,3 -28,5 -47,7 -11,8
2. ACCIONES ..vverieereecrereireesseeeiseee e 732,1 914,0 767,9 551,3 460,5
3. CredItoS .vovveveeereereeesrississie e 115,7 2.585,7 3.7785 22217 5.356,4
@ (0T OO RR 842,6 1.314,5 362,9 1.676,4 825,5

Fuente: Banco de Espafia.

Cuadro 1.4

VARIACION NETA DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS
E INSTITUCIONES PRIVADAS SIN FINES DE LUCRO

Importes en millardos de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997
Ahorro finanCiero NetO ......c.ocevevvereveeeneneceeien, 4.668,9 2.926,2 4.507,9 34438 2.516,0
Variacion neta de activos financieros ..., 6.195,2 5.286,8 6.852,1 7.640,9 8.066,6
1. Efectivo y dep0sitos a 1a Vista ........cc.ceerevennnn 671,7 556,0 363,2 637,4 8724
2. Otros depositos ........ovvererrerererieresrnsensennnens 2.860,1 1.938,1 3.289,1 -259,3 -1.933,2
3. Valores negociabIes ........ccccovvevrieeieiriniennn, -2.029,1 23,3 7439 -519,6 1.082,7
de los cuales:
ACCIONES ... -960,9 79,8 29,7 -176,8 1.084,8
Valores emitidos por no residentes ................ -124.4 45,6 2775 190,6 350,6
4. Participaciones en fondos de inversion .......... 3.309,2 1.061,0 805,1 54117 6.646,1
5. Reservas técnicas de Seguros .........oeeeerennens 1.102,3 1.419,5 1.510,2 2.001,0 21912
B. OMOS oo 280,9 335,6 140,6 369,7 -7192,5
Variacion neta de pasivos financieros ............o.covuee... 1.526,3 2.360,6 2.344,2 4.197,1 5.550,6
1 Cr8AIt0S ovvvvvvreevrerresesieieeesssssssssessiesessnns 11351 1.381,9 2.077,9 3.144,1 47744
2. OMIOS oo et esns 3911 978,7 266,3 1.053,0 776,2
Pro memoria:
Tasa de ahorro (% sirenta bruta disponible) ............... 13,2 10,7 12,7 12,0 11,0

Fuente: Banco de Espafia.
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por la via tradicional de los depositos en el mercado nacional, las entidades de crédito recurrieron de
un modo, hasta ahora inusual, a los mercados exteriores, suscribiendo, principalmente, préstamos en
moneda extranjera de entidades de crédito no residentes. Asi, los fondos captados mediante depdsitos
no transferibles en moneda extranjera se multiplicaron por cuatro respecto al afio anterior y supusie-
ron algo mas de la mitad del variacidn neta total de los pasivos financieros de este sector. Los fondos
captados por estas entidades mediante emisiones de renta fija se multiplico por tres respecto a 1996,
su peso en la variacion neta de pasivos de las entidades de crédito apenas sobrepaso el 4%.

El progreso hacia la Unién Econdmica y Monetaria

En marzo de 1998, la Comision Europea y el Instituto Monetario Europeo (IME) hicieron publicos
sus informes al Consejo de la UE sobre el cumplimiento de los criterios de convergencia. En opinion
de la Comisidn, todos los paises miembros de la UE cumplian suficientemente los requisitos para for-
mar parte de la UEM, excepto Suecia, por incumplir el criterio relativo al tipo de cambio —no perte-
nece al Sistema Monetario Europeo—, y Grecia, que no cumplia ningun criterio. Aunque el IME expre-
s6 algunas reservas en relacién con la deuda publica acumulada por Italia y Bélgica, el Consejo acep-
té esta recomendacién a principios de mayo. Asi pues, y dado que el Reino Unido y Dinamarca han
decidido ejercer la opcién de autoexclusidén que les concedia el Tratado de Maastricht, la tercera fase
de la UEM iniciara su andadura en enero de 1999 con once de los quince miembros actuales de la
UE, entre ellos Espafia.

El examen de la Comision y del IME pone de manifiesto el esfuerzo desarrollado por todos los
paises en las distintas areas de convergencia. Un campo en el que tal esfuerzo ha sido particularmen-
te intenso es de las finanzas publicas, incluso por parte de los paises que no formaran parte de la UEM
inicialmente. En 1994, tras el impacto desestabilizador de la ultima recesién, tan s6lo cuatro de los

Cuadro 1.5
CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA
Informe de la Comisién Europea. Enero de 1998
. Tipos de interés Saldo .
IrilEBem ) a largo plazo (b) presupuestario (c) DL LR ]

Alemania ........coeerveen, 14 5,6 -2,7 61,3
AUSEHA ..o 11 51 -25 66,1
BElgica ...ocoevvvrerrrernnn, 1,4 51 2,1 1222
Dinamarca ..........ccoovuue 19 6,2 0,7 65,1
ESpafa .......cccoeverirninnn 18 6,3 -2,6 68,8
Finlandia ......cccoovvvvrnean, 13 51 -0,9 55,8
Francia .....cooevvvenrennns 12 55 -3,0 58,0
(€ (<Tol T R 52 9,8 -4,0 108,7
Holanda .......c.cccoevvniee 1,8 49 -14 72,1
Irlanda ......cccoocevvviiennns 12 6,2 0,9 66,3
11 S 18 6,7 2,7 1216
Luxemburgo ..........c.... 14 5,6 1,7 6,7
Portugal .......ccovvevrreriennes 18 6,2 2,5 62,0
Reino Unido ................. 18 7,0 -1,9 534
SUECIA evvvverereiereerernens 1,9 6,5 -0,8 76,6
Criterios ....ccooveervrennnn. 2,7 7.8 3,0 60,0

Tasa de variacion (%) del IPC armonizado medio de los Ultimos doce meses.
Promedio de los Ultimos doce meses (%).

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion. Porcentaje sobre PIB.
Porcentaje sobre PIB.

(
(
(
(

oo
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Cuadro 1.6

EL ESFUERZO DE CONVERGENCIA FISCAL EN LA UNION EUROPEA
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de las AA.PP. sobre PIB (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Alemania ........cooveverieinnn -2,6 -3,2 2.4 -3,3 3,4 2,7
AUSITIA oo, 2,0 -4,2 5,0 5,2 -4,0 25
211 (0] or: -6,9 7,1 -4.9 -39 -3,2 2,1
Dinamarca ..........co.ovevvevnee. 2,1 -2,8 2,8 2,4 -0,7 0,7
S oL 171 A 4,1 -7,0 -6,4 -7,3 4,7 -2,6
Finlandia .....cccooevevvviinnns 5,9 -8,0 -6,4 4.7 -3,3 -0,9
Francia .......coeeovveererveininnns -39 5,8 5,8 -4.9 4.1 -3,0
(€11 - AT -12,8 -13,8 -10,0 -10,3 -75 -4,0
Holanda ......c.cccccovvvvvivnnene, -39 -3,2 -3,8 -4,0 2,3 -14
Irlanda ...oovveveveiieieieiee, -2,5 2,7 -1,7 2,2 0,4 09
71 [ -9,6 9,5 9,2 1,7 -6,7 2,7
Luxemburgo .......cceereenn. 08 1,7 2.8 19 25 1,7
Portugal ....ocoveverernrireienn, -3,0 -6,1 -6,0 5,7 -3,2 25
Reino Unido .......cccevvevnes -6,2 7.9 -6,8 5,5 -4.8 -1,9
SUECIA oo 1,7 -12,2 -10,3 -6,9 -35 0,8

Fuente: Instituto Monetario Europeo.

guince paises miembros cumplian el criterio de convergencia de déficit pablico -3% del PIB-, mien-
tras que nueve, entre ellos Espafia, se aproximaban al doble de ese limite o lo superaban. Sin embar-
go, so6lo Grecia incumplia este apartado en 1997, aunque habia logrado reducir su déficit al 4% del
PIB desde niveles sistematicamente superiores al 10% hasta 1995. Gracias al esfuerzo presupuestario,
se ha invertido o frenado la trayectoria ascendente de los ratios deuda/PIB, aunque siguen siendo muy
elevados en algunos paises, particularmente en Bélgica, ltalia y Grecia.

1.2. Panorama internacional de los mercados financieros

La evolucion de los mercados financieros durante el pasado afio tuvo rasgos de continuidad res-
pecto al afio anterior en muchos aspectos, como la fortaleza del dolar, la estabilidad dentro del meca-
nismo de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME), los bajos tipos de interés y el fuerte creci-
miento de los cotizaciones bursatiles. Su principal caracteristica diferencial residié en el incremento
de la volatilidad, que se manifestd principalmente en los mercados de cambio y en las bolsas. El dete-
rioro de la situacion econdmica y financiera en el sudeste asiatico y Japon durante los Gltimos meses
del afio constituy6 un foco de inestabilidad para todo el mundo, pero no fue el Unico. En las bolsas,
el incremento de la volatilidad fue perceptible desde el inicio del afio, reflejando dudas entre los inver-
sores sobre el mantenimiento de los niveles alcanzados por los precios.

Tipos de interés y mercados de cambio

El buen comportamiento de los precios ayud6 a mantener en niveles bajos los tipos de interés en
los paises industrializados. En lo que se refiere a los tipos de corto plazo, las intervenciones alcistas
de los bancos centrales fueron escasas, salvo en el Reino Unido, cuyo banco central incrementd en
cinco ocasiones su tipo de intervencién, hasta situarlo en el 7,25% frente al 6% inicial. En los Estados
Unidos, la Reserva Federal modificé una sola vez, en marzo, para elevar el tipo de los fondos federa-
les en 25 puntos basicos, hasta el 5,5%, al anticipar un posible recalentamiento de la economia. En
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Europa, el Bundesbank, el Banco de Francia y otros bancos centrales europeos —Bélgica, Holanda,
Dinamarca y Austria— realizaron en octubre, de forma concertada, un pequefio ajuste al alza de sus
tipos de intervencién para facilitar la convergencia de los tipos de interés a corto plazo en el proceso
hacia la UEM. La reduccion de la inflacidon en Italia y Espafa facilité que sus bancos centrales volvie-
sen a recortar sustancialmente sus tipos de intervencion —del 6,25% al 4,75% y del 7,5% al 5,5%, res-
pectivamente.

La evolucion de los tipos de interés de largo plazo en los paises desarrollados durante el pasado
afio puede dividirse en dos periodos. Durante el primero, que se extendié hasta la primavera, predo-
mind una ténica de moderado incremento de las rentabilidades, inducida por el temor a un repunte
de la inflacion en los Estados Unidos. El rendimiento de los bonos norteamericanos a diez afios alcan-
z6 en abril un maximo del 6,99%, frente a un 6,3% al cierre del afio anterior, y arrastro al alza al de
los bonos europeos. Posteriormente, el alejamiento de las expectativas inflacionistas favorecié un
generalizado descenso de los tipos, manteniéndose esta tonica hasta finalizar el afio. Durante los dos
altimos meses del afio, la crisis de los mercados asiaticos provoco un desplazamiento de fondos desde
ese area hacia Estados Unidos y Europa y aumentd la presion a la baja sobre las rentabilidades, sobre
todo en los Estados Unidos. Al cierre de 1997, los tipos americanos se situaron en el 5,79% vy los ale-
manes en el 5,35%. Espafia e Italia redujeron sustancialmente su diferencial con Alemania: de 108 a
26 puntos béasicos y de 179 a 29, respectivamente.

La fortaleza de la economia norteamericana se dejo sentir en la evolucion del tipo de cambio del
dolar frente a las principales divisas, con excepcion de la libra esterlina. En 1997, la moneda nortea-
mericana se aprecio el 16% frente al marco y el 12% frente al yen. La trayectoria alcista del délar se
vio impulsada por la existencia de un diferencial positivo en los tipos de interés y, durante la Ultima
parte del afio, por los flujos de inversion procedentes de los mercados asiaticos en crisis. Esta trayec-
toria se vio acompafiada por algunas correcciones a la baja y, durante todo el afio, por una elevada

Gréfico 1.3

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
DATOS MENSUALES
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volatilidad. Entre las primeras, destaco la experimentada en el mes de mayo por la cotizacién frente
al yen, que lleg6 a caer el 10% en 20 dias a consecuencia del crecimiento del déficit comercial nor-
teamericano y de las intervenciones de los bancos centrales en favor de la moneda japonesa.

En contraste con la volatilidad de los tipos de cambio frente al dolar, las paridades en el seno del
mecanismo de cambios del SME gozaron de una relativa estabilidad. La peseta cotizé entre 84 y 85
pesetas por marco durante casi todo el afio.

Las bolsas internacionales

A pesar del incremento de la volatilidad, los inversores de renta variable volvieron a disfrutar de
un afio excepcional en 1997. Con la principal salvedad del Nikkei de Tokio, que disminuy6 el 21%,
todos los indices representativos de los paises desarrollados experimentaron subidas superiores al
20%. El Dow Jones —Nueva York—y el FT 100 —Londres- se revalorizaron el 23% y el 25%, respecti-
vamente. En las bolsas europeas continentales, el crecimiento medio de los indices se situé por enci-
ma del 37% vy, en algunos casos, como Suiza, Italia y Grecia, se aproximé al 60%. El Ibex 35 aumen-
t6 el 41%.

El buen momento econémico ayudd a mantener un clima propicio para la inversién bursétil en
los Estados Unidos y Europa, al generar expectativas de crecimiento de los beneficios empresariales
en un contexto de tipos de interés relativamente bajos y estables. En Europa, los bajos rendimientos
de los activos alternativos alimentaron un intenso flujo de fondos hacia los mercados de acciones, con
la consiguiente presion al alza sobre los precios. Las bolsas de Esparia, Italia y otros paises del sur euro-
peo contaron, ademas, con la anticipacién de un recorrido bajista de los tipos de interés, que fue con-
firmandose a lo largo del afio. En diversos paises, la propia estrechez del mercado, que en coyunturas
bajistas amplifica el descenso de los precios, constituyd en esta ocasion un factor de impulso para los
mismos.

La trayectoria de los indices de Estados Unidos y Europa tuvo dos etapas diferenciadas durante el
afio. La primera se caracterizé por un intenso crecimiento que se prolongé hasta el mes de julio, con
el paréntesis principal de una severa correccién en abril. La volatilidad en este periodo fue ya maés ele-
vada que en 1996 y estuvo asociada, principalmente, al temor a un incremento de los tipos de inte-
rés en los Estados Unidos, aunque algunos mercados europeos sufrieron también breves episodios de
incertidumbre relacionados con la composicion inicial de la lista de paises miembros de la Unién
Monetaria.

Cuadro 1.7
LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE EN 1997
Variacion Contratacion (3) N
indices (%) (1) PR millardos $US YRS )
EEUU. e 22,6 22,9 5.777,6 42,2
JapoN o -21,2 41,9 896,1 57
R. UNIdO ...ocvereviiian, 24,7 16,8 1.989,5 40,1
Francia .......ccoovevvereenns 29,5 24,0 4143 67,2
Alemania .......coeevevnen, 47,1 22,7 1.067,7 51,4
111 R 58,9 24,7 203,3 1178
ESpafia ......ccoovrrvrniriens 40,8 22,2 184,6 1117

(1) Dow Jones (EE.UU.), Nikkei (Japdn), FT 100 (R. Unido), CAC 40 (Francia), DAX 30 (Alemania), MIB 30 (Italia) e Ibex 35 (Espafia).
(2) Fuente: Morgan Stanley.
(3) Principal bolsa local.
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Gréfico 1.4

EVOLUCION DE LOS INDICES BURSATILES
(BASE 100:30/12/1994)
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La segunda etapa se caracterizé por una acentuacion de la volatilidad y el estancamiento de los
indices. Estos experimentaron una nueva y sustancial correccion en verano y, aunque lograron recupe-
rar en septiembre los niveles de julio, ya no pudieron retomar una senda firme de crecimiento durante
el resto del afio. El temor a un repunte de los tipos de interés se desvanecid, pero fue sustituido por los
acontecimientos del sudeste asidtico como fuente de inestabilidad. La crisis asiatica actu6 como catali-
zador de la volatilidad latente en los mercados, alimentada por la propia intensidad y duracién del ciclo
alcista —algunos indices, como el Dow Jones, el Ibex 35 o el DAX aleman, habian doblado su nivel
desde 1995. Su estallido provocé el nerviosismo de los inversores, que sobreestimaron su impacto real
en la economia y dudaron del mantenimiento futuro de las elevadas cotizaciones del momento. Todos
los mercados experimentaron fuertes pérdidas durante el mes de octubre. En los Gltimos dias de ese
mes, las oscilaciones en los precios fueron muy acusadas, incluso dentro de una misma sesién, y los
supervisores de algunos mercados llegaron a imponer breves interrupciones a la negociacion.

La evolucion alcista de los precios favorecio el crecimiento de los volimenes negociados, que
oscil6 entre el 51% de la bolsa alemana y el 118% de la italiana. En la Bolsa de Tokio, donde las difi-
cultades de la economia y del sistema financiero se dejaron sentir en una negativa evolucion de las
cotizaciones, la contratacion crecio ligeramente por debajo del 6%. Tanto la bolsa de Bolsa de Nueva
York como las bolsas europeas han expandido extraordinariamente sus volimenes de negociacion
durante los ultimos afios. Las tasas de crecimiento acumuladas desde 1995 oscilaban a finales del
pasado afo entre el 152% de la bolsa italiana y el 298% de las bolsas espafiolas.

1.3. Los mercados de valores espafioles

El descenso de los tipos de interés, la reduccion del déficit publico y un clima de mayor confianza
generado por las buenas perspectivas econémicas intensificaron, en 1997, la reestructuracion de la
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rigueza financiera de los ahorradores en favor de los instrumentos de los mercados de valores. Asi, la
inversion colectiva registré un nuevo y espectacular crecimiento de su patrimonio —mas de ocho billo-
nes de pesetas respecto a 1996—, que se situé a fin de afio en torno al 35% del PIB. A ello hay que
afadir la consolidacion de la inversion en sistemas privados de prevision —seguros de vida y planes de
jubilacién-, cuyo patrimonio revierte, en grado considerable, en los mercados de valores y que, duran-
te el pasado afio, supusieron una cuarta parte de la inversion financiera neta de las familias, aproxi-
madamente. Aunque la mayor parte de la inversion continué dirigiéndose hacia la deuda publica, la
renta variable volvié a concitar el interés de los ahorradores y experiment6 un fuerte incremento en
sus carteras directas e indirectas —inversion institucional.

El entorno econémico, en conjuncién, entre otros factores, con la iniciativa comercial del sector
financiero —manifiesta, por ejemplo, en el disefio de los productos de inversion colectiva— ha facilita-
do que se consolide, entre los ahorradores, una mayor preferencia por el riesgo, muy beneficiosa para
la canalizacion del ahorro nacional hacia las empresas a través del mercado de valores. Sin embargo,
para que las perspectivas abiertas por esta situacion se traduzcan en mayor crecimiento del mercado
es necesario que el proceso de acercamiento al mismo emprendido por los ahorradores se produzca
también por el lado de las empresas. Durante el pasado afio, tanto las empresas no financieras como
las instituciones de crédito prefirieron cubrir sus crecientes necesidades de financiacion mediante
recursos generados internamente e instrumentos de deuda no negociados en el mercado de valores.
Asi, la oferta de papel en el segmento de renta variable tuvo su origen, sobre todo, en las privatiza-
ciones, es decir, en el sector publico, aunque se produjo un aumento significativo de las salidas a
bolsa, mientras que en el segmento de renta fija se mantuvo la linea de atonia de afios anteriores por
parte de los emisores del sector privado nacional.

Tipos de interés y cotizaciones bursatiles

La favorable evolucion de la inflacion y el avance en la reduccion del déficit pablico ayudaron a
consolidar, durante el pasado afio, las expectativas de ingreso de Espafia en la tercera fase de la UEM.
En este contexto, los tipos de interés continuaron descendiendo y aproximandose a los niveles vigen-
tes en Alemania y Francia, aunque en distinto grado segun los plazos. El Banco de Espafia realizé seis
pequefas reducciones, de 25 puntos basicos cada una, y el tipo de las subastas decenales quedé esta-
blecido en el 4,75% al finalizar el afio, todavia lejos de los tipos de intervencion alemanes o france-
ses. Ya en 1998, las expectativas de nuevos descensos se vieron parcialmente satisfechas con dos nue-
vas reducciones de 25 puntos béasicos cada una durante el primer semestre.

Los tipos de interés de la deuda a medio y largo plazo descendieron también de forma significa-
tiva, aunque menos pronunciada que los tipos de intervencién. La rentabilidad del bono a 10 afios
sigui6é una trayectoria descendente durante la mayor parte del afio. Las principales interrupciones se
produjeron en el inicio de la primavera, debido a la existencia de expectativas alcistas sobre los tipos
de la deuda norteamericana, y, de forma adn mas breve y menos intensa, a raiz de algunos episodios
de incertidumbre sobre las posibilidades italianas de acceso a la UEM, que se transmitieron al merca-
do espafiol. El afio se cerré con un nivel del 5,57%, lo que supuso una reduccién de 123 puntos basi-
cos respecto al cierre de 1996 y una razonable convergencia hacia el nivel del tipo aleman equiva-
lente —el diferencial quedd establecido en s6lo 26 puntos bésicos. Los tipos de la deuda de plazos
intermedios descendieron algo menos, pero sus diferenciales con Alemania se situaron en niveles de
convergencia igualmente razonables.

La revalorizacion de las acciones cotizadas en las bolsas espafiolas fue una de las mas intensas en
el panorama internacional de 1997. El Ibex 35 sumd su tercer afio consecutivo de ganancias y aumen-
té por encima del 40%, como en 1996. Su trayectoria durante el afio coincidid, en lo esencial, con la
ya descrita del Dow Jones y de los principales indices internacionales: intenso crecimiento hasta el vera-
no, con una transitoria correccion en abril por expectativas de repunte en los tipos de interés america-
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Gréfico 1.5
EVOLUCION DEL INDICE IBEX 35 Y DE SU VOLATILIDAD
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nos, descenso en julio y agosto por el mismo motivo vy, tras la recuperacion de los niveles precedentes
en septiembre, etapa de bruscas oscilaciones, sin avance en los niveles, durante el resto del afio.

La bonanza de la economia nacional —bajos tipos de interés, crecimiento econémico, mejora de
las expectativas sobre los excedentes empresariales, etc.—, con el telon de fondo de una predominan-
te evolucion alcista de los principales indices internacionales, alimentaron el crecimiento del Ibex 35
durante el primer semestre. Estos factores, junto con el descenso de las rentabilidades de los activos
alternativos y el ahorro acumulado durante los ultimos afios determinaron una afluencia de fondos sin
precedentes hacia la renta variable, con la consiguiente presién al alza sobre los precios. La oferta de
papel nuevo crecié menos y sélo las ofertas publicas de venta ejercieron un efecto estabilizador —las
ampliaciones de capital aumentaron respecto al afio anterior, pero fueron todavia de escaso volumen.

Las ganancias bursétiles alcanzaron a todos los indices sectoriales y a casi todas las empresas coti-
zadas, aunque los factores especificos determinaron variaciones considerables entre ellas. Entre los
indices sectoriales de la Bolsa de Madrid, los de mayor aumento fueron construccion, alimentacién y
bancos, todos ellos con ganancias proximas al 80%. En contraste, el sector eléctrico registré un avan-
ce relativamente modesto —en torno al 11%-, reflejando el agotamiento del positivo efecto de las baja-
das de tipos de interés sobre estos valores y las incertidumbres suscitadas por el proceso de liberali-
zacion en curso. La expansion internacional de las grandes empresas cotizadas, particularmente en el
area latinoamericana, constituyé un elemento de atencién destacado para los inversores durante el
afo.

Emisiones y OPV

Las emisiones brutas y ofertas publicas de venta de valores dirigidas al mercado espafiol de capi-
tales ascendieron, aproximadamente, a 27 billones de pesetas en 1997, lo que supuso un incremento
de casi cuatro billones respecto al afio anterior. El peso de la deuda publica sobre el total descendi6
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El impacto de la crisis de octubre en el mercado espafiol de renta variable

Las mayores oscilaciones de los precios bursatiles se produjeron a finales de octubre, a
consecuencia de la incertidumbre generada por la evoluciéon de los mercados del sudeste
asiatico. Durante la sesion del 27 de octubre, el indice Ibex 35 perdié un 4,4% respecto al
valor de cierre de la ultima sesion —24% de octubre. Sin embargo, ese mismo dia, el indice
Dow Jones perdié mas de un 7% y llegé a acumular pérdidas aun mayores a lo largo de la
sesion, dando lugar a suspensiones preventivas de la negociacion por parte de los superviso-
res —«circuit breakers». Dado el desfase horario existente con los mercados europeos, el des-
plome del Dow Jones, y también del Nikkei, propicié una avalancha de ventas en el merca-
do espafiol, que se tradujo en una fortisima caida del Ibex 35 en la apertura del dia 28, en
que lleg6 a perder méas de un 14% de su valor. No obstante las cotizaciones fueron recupe-
randose a lo largo de esa misma sesion, sobre todo a partir de las 15:30, tras conocerse que
la Bolsa de Nueva York abria al alza. Al final de la sesién, la pérdida respecto al dia anterior
se habia reducido hasta el 4,2%.

IMPACTO DE LA CRISIS ASIATICA SOBRE EL INDICE IBEX 35
SESIONES DEL 27, 28 Y 29 DE OCTUBRE DE 1997
(DATOS CADA MEDIA HORA)
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A diferencia de otros mercados, la negociacion en el mercado espafiol no registrd interrup-
ciones preventivas por parte de sus supervisores. Sin embargo, la avalancha de 6rdenes que se
produjo durante la crisis —el dia 28, el volumen negociado en el mercado continu6 sobrepasé
los 235 millardos de pesetas en importe efectivo, duplicando con creces el promedio del afo-
afectd seriamente a la capacidad del procesamiento del sistema de negociaciéon y obligo, por
ejemplo, a prolongar en una hora y media la sesion del dia 28.
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respecto al afio anterior —-82 de cada 100 pesetas, frente a 85 en 1996-, en contraste con las OPV
—operaciones de privatizacion principalmente- y las emisiones de los organismos internacionales
—bonos matador. También descendid el peso de las ampliaciones de capital y de las emisiones de renta
fija del sector privado nacional.

La reduccion del déficit publico y la captacién alternativa de recursos, por parte del Estado, a tra-
vés de las privatizaciones propiciaron un aumento del saldo vivo de la deuda publica negociable
menor que el afio anterior: tres billones de pesetas frente a 5,1 billones en 1996 1. Aproximadamente,
el 86% del aumento del saldo vivo de deuda publica correspondié al Estado, mientras que las Comu-
nidades Auténoma, con un peso del 5% en el saldo total de deuda de las AA.PP., aportaron un 11%
—el resto del aumento correspondio a las Corporaciones Locales. La consolidacion de un bajo nivel de
los tipos de interés a largo plazo y la anticipacién de futuros descensos en los de corto propiciaron
estrategias de alargamiento de los plazos de las emisiones. Asi, el saldo vivo de la deuda a largo plazo
del Estado creci6 el 18%, mientras que el de la deuda a corto disminuy6 el 11%. El deseo de aprove-
char las favorables condiciones de financiacion en el segmento de medio y largo plazo determiné un
fuerte incremento de las emisiones brutas en el mismo, como puede apreciarse en el cuadro A.1.1 del
Anexo. En conjunto, las emisiones brutas de las AA.PP. crecieron el 12% respecto a 1996.

Como ya se indico, la actividad emisora del sector privado se mantuvo en una linea de atonia.
Aunqgue la favorable evolucion de la economia se dejo sentir en un fuerte incremento de la inversion
durante el afio, las empresas no incrementaron su recurso al mercado primario nacional para finan-
ciarse. Por segmentos, las ampliaciones de capital registradas en la CNMV se incrementaron en el
73%, pero partian de un valor muy reducido en 1996 —-76 millardos de pesetas. Asi pues, la buena
marcha de las cotizaciones bursatiles durante los dos ultimos afios y la mayor predisposicion de los
inversores en favor de la renta variable todavia no se han dejado sentir en la evolucién de este seg-
mento. En el segmento de renta fija, los programas de pagarés supusieron un 36% del total y la renta
fija a largo plazo el 64% restante. Los programas de pagarés, muy sensibles a las condiciones de la
financiacion alternativa a través del crédito bancario, experimentaron un nuevo descenso (14%), al
igual que su saldo vivo a fin de afio, que pasé de 552 millardos de pesetas en 1996 a 526 en 1997.
Las emisiones de deuda privada a largo plazo se mantuvieron en un importe préximo a 1,4 billones
de pesetas, similar al del afio anterior.

En contraste con la evolucion de las emisiones de renta fija del sector privado nacional, las emisio-
nes de renta fija en pesetas de los organismos internacionales dirigidas a nuestro mercado —bonos mata-
dor- registraron un significativo incremento, al pasar de 865 millardos de pesetas en 1996 a 1,2 billones

Cuadro 1.8
EMISIONES BRUTAS Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE VALORES (OPV)

Valor efectivo en millardos de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997
Ampliaciones de capital ....... 358,4 534,4 151,6 76,0 131,9
Deuda publica negociable ... 20.419,3 14.901,1 21.200,3 19.823,1 22.185,3
Renta fija privada ................. 3.729,1 35231 21425 2.286,7 2.156,0
Bonos matador ..........cc.cce.ee. 390,0 210,0 245,0 865,0 1.186,0
OPV (*) s 297,3 2174 262,1 228,9 1.347,6

(*) Tramo nacional.

1 El saldo vivo de la deuda publica negociable difiere del saldo de la deuda segun el criterio de Maastricht, ya que éste

incluye, ademas, otros conceptos.
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en 1997. El aumento de estas emisiones, significativo en los dos Ultimos afios, est asociado a la per-
cepciodn de un menor riesgo de tipo de cambio por parte de los emisores, a medida que se ha ido avan-
zando en el cumplimiento del programa de convergencia y ha ido aumentando la certeza de la partici-
pacion de Espafia en la tercera fase de la UEM.

La colocacidn de acciones a través de ofertas publicas de venta alcanzé en 1997 un maximo his-
torico. En total, las OPV registradas en la CNMV ascendieron a 1,9 billones de pesetas, de los que 1,3
billones estaban destinados al mercado nacional y el resto a inversores internacionales. Mas del 90%
de los recursos solicitados por esta via fueron a parar al Estado por la privatizacion, total o parcial, de
grandes companiias —Telefénica, Repsol, Endesa, Aceralia y Aldeasa. Sin embargo, se registré también
un aumento significativo de las OPV procedentes del sector privado y, dentro de éstas, de las salidas
a bolsa, que concitaron un gran interés por parte de los accionistas. Ocho compafiias —dos de ellas
privatizadas— pasaron a cotizar en el mercado continuo a través de OPV, con una aportacion a la capi-
talizacion modesta - unos 310 millardos de pesetas.

Volumenes negociados en los mercados secundarios y de productos derivados

La afluencia de dinero hacia la renta variable, en conjuncién con el elevado importe de las ope-
raciones de privatizacion realizadas durante el afio, dieron lugar a un espectacular incremento de los
volumenes negociados en este segmento del mercado bursétil, que se doblaron en valor efectivo res-
pecto al afio anterior. El mercado continuo aportd casi un 99% del total —-27,1 billones de pesetas—y
registr6 unos volimenes por sesion superiores a 100 millardos de pesetas durante gran parte del afo,
cifrindose el promedio anual en 106 millardos. Como ya se ha sefialado?, el periodo de maxima acti-
vidad se produjo a finales de octubre, en conexién con una avalancha de ventas inducida por la cri-

Cuadro 1.9

CONTRATACION EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS
Y DE PRODUCTOS DERIVADOS

Importes en millardos de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997
Renta variable (1)
2]0] Y- TR 6.508,0 9.085,7 7.913,3 12.808,2 27.120,8
Renta fija
Central de Anotaciones (2) (4) .... 184.777,2 242.083,4 191.679,8 265.589,0 325.293,0
Bolsas (1) 2.304,5 4.905,6 5.150,0 12.947,1 9.021,4
AIAF (2) ........ 3.945,0 4.637,7 2.615,3 2.483,1 2.635,6
Productos derivados (3) (5)
MEFF RF .o 5439 14.784 15.027 22.548 25.372
MEFF RV 1.494 3.626 4.257 4.450 8.464
FCEM ..o - - 27 145 60
(1) Valor efectivo.
(2) Valor nominal.
(3) Miles de contratos.
(4) Compraventas simples al contado.
)

5) Numero de contratos ajustado seglin tamafio de los nuevos contratos.

2 Véase, en este mismo capitulo, el recuadro titulado «El impacto de la crisis de octubre en el mercado espaiiol de renta
variable».
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sis de los mercados asiaticos. El aumento de la contratacion afect6 a casi todos los valores cotizados
en el mercado continuo, aunque la concentracion continu6 siendo muy elevada: tan sélo cinco valo-
res acumularon el 55% del importe efectivo total. También en el segmento de corros se doblé el vola-
men negociado, cuyo importe efectivo ascendid a 342 millardos.

La capitalizacion del mercado bursatil de renta variable experimenté un fuerte incremento a con-
secuencia, sobre todo, del intenso crecimiento de los precios. En el principal segmento —el mercado
continuo—, la capitalizacion al cierre de 1997 se cifraba en 43,1 billones de pesetas, con un aumento
del 41% respecto a la misma fecha del afio anterior. Como ya se ha comentado anteriormente, la con-
tribucién de las ampliaciones de capital y de las salidas a bolsa a este aumento de la capitalizacion
fue modesta. En el mercado de corros, la capitalizacion aument6 en menor proporcion (26%), cifran-
dose en 2,4 billones al final del afio. Un elemento destacable en la evolucién de este segmento fue la
incorporacion de numerosas sociedades de inversién mobiliaria de capital variable (SIMCAV) a sus lis-
tados de cotizacién, en gran parte propulsada por una interpretacién mas flexible de las normas de
admision contemplada en una Carta Circular de la CNMV —Carta Circular 3/1997, de 31 de marzo,
sobre requisitos exigibles a las sociedades de inversion mobiliaria de capital variable para la admision
de de sus acciones a negociacion en la bolsas de valores.

El efecto de las OPV y de las instituciones de inversion colectiva sobre la actividad
potencial del mercado de renta variable

Las OPV contribuyeron de forma significativa al incremento de la actividad en el mercado
secundario de renta variable durante el pasado afo. Su importe —aproximadamente 1,8 billones
de pesetas, contando tanto el tramo nacional como el internacional- supuso casi el 7% del total
negociado en las bolsas espafiolas. Ademas, estas operaciones tuvieron un importante efecto de
arrastre sobre los volimenes negociados en el mercado durante las primeras sesiones tras la
colocacion. Por una parte, y dado el éxito de la mayoria de las colocaciones, un gran nimero
de inversores resultaron racionados en el prorrateo y se vieron obligados a acudir al mercado
secundario para completar su cartera. Por otra, los descuentos ofrecidos y, en general, las plus-
valias iniciales que acompafiaron a la mayoria de las operaciones durante los primeros dias de
cotizacion, alimentaron un fuerte caudal de ventas.

Siendo notables estos efectos inmediatos de las OPV sobre la contratacion, mayores pueden
ser aun los que se produzcan a largo plazo, dado que estas operaciones han incrementado el
capital efectivamente movilizable en el mercado. Aunque las salidas a bolsa propiamente dichas
han sido relativamente modestas en términos de capitalizacion, las privatizaciones han supuesto
un fuerte aumento del capital flotante de grandes compafiias ya cotizadas y que se encuentran
entre las de mayor peso en las carteras de los inversores. Asi pues, cabe esperar que las privati-
zaciones supongan un salto permanente en los niveles de actividad del mercado, con indepen-
dencia de la coyuntura.

Las IIC también tuvieron una positiva influencia sobre los volimenes negociados de renta
variable durante el pasado afio y su crecimiento puede, asimismo, contribuir a que en el futuro
se consoliden mayores niveles de actividad. La cartera de acciones de los fondos y sociedades de
inversion mobiliaria equivalia, a finales de 1997, al 6% de la capitalizacion del mercado, frente
a un 3,2% en la misma fecha del afio anterior. Este porcentaje puede seguir creciendo si se man-
tiene la situacion actual en tipos de interés y, en general, las favorables previsiones sobre la evo-
lucion de la economia. El asentamiento de la renta variable en las carteras de las IIC puede supo-
ner un salto muy importante en los volimenes negociados en el futuro, dado que, por sus técni-
cas de gestion, estas instituciones acuden asiduamente al mercado para realizar operaciones.
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En el mercado de deuda publica de la Central de Anotaciones, las operaciones simples al conta-
do ascendieron a 325,3 billones de pesetas, con un crecimiento del 22% respecto al afio anterior. De
este importe, aproximadamente un 90% correspondié a bonos y obligaciones y el resto a letras del
tesoro. Durante los Gltimos afios, el segmento de terceros ha ido ganando peso en la negociacién fren-
te al de miembros; esta tendencia se mantuvo en 1997 y el peso de dicho segmento pasé del 65% al
74% en el largo plazo y del 62% al 64% en el corto. Considerando todas las operaciones registradas
en la Central de Anotaciones —simples mas dobles—, el importe negociado a través de este mercado
supero los 2.000 billones de pesetas.

La evolucion de la actividad en los restantes mercados de renta fija —las cuatro bolsas de valores
y AIAF- arrojé un saldo menos positivo. La contratacion total de las cuatro bolsas se cifré en poco mas
de nueve billones de pesetas en términos efectivos, con un descenso del 30% respecto a 1996. Casi
toda la disminucion se produjo en la deuda del Estado, negociada a través del mercado electronico,
gue paso de 8,8 billones de pesetas en 1996 a 3,6.en 1997. La renta fija privada también experimen-
té una caida considerable en términos relativos (23%) y supuso poco mas del 4% del total negociado
por las bolsas en renta fija. La principal compensacién, parcial, a estos descensos vino de las deudas
autonémicas, cotizadas principalmente en los corros de Barcelona y Bilbao, cuyo volumen pasé de
3,1 billones en 1996 a 4,7 en 1997.

El volumen negociado en AIAF alcanzo6 un importe de 2,6 billones de pesetas en términos nomi-
nales, con un incremento del 6%, pero la evolucion del mercado fue dispar en sus diferentes seg-
mentos. En paralelo con el mercado primario, el sector mas dinamico fue el de los bonos matador,
cuyo importe crecid en un 44% y supuso el 47% de la contratacion total en el mercado. La renta fija
privada evolucioné de forma negativa en pagarés de empresa y cédulas hipotecarias —con descensos
del 3% y 33%, respectivamente-y registré6 un moderado incremento en bonos y obligaciones (6%). El
segmento de terceros perdid peso en relacion al de miembros y pasé del 70% en 1996 al 67% en
1997. Afin de afio, el nUmero de emisiones admitidas a negociacion era de 822, por un importe total
de 5,9 billones de pesetas

Los mercados organizados de futuros y opciones volvieron a crecer en 1997, salvo FC&M, el mer-
cado de futuros sobre citricos de Valencia, que registrd un descenso del 59% en el nUmero de con-
tratos negociados. En MEFF RV, el volumen de los contratos sobre el Ibex 35 se duplicé, practicamente,
respecto al afio anterior y el de los contratos sobre acciones creci6 el 57%. En general, la actividad en
el segmento de renta variable conté a su favor con el impulso de la acentuada trayectoria alcista del
indice, su elevada volatilidad, el crecimiento de la tenencia de acciones entre los inversores particu-
lares e institucionales residentes y el aumento de las operaciones de cobertura relacionadas con los
fondos de inversidn garantizados. En MEFF RF, el segmento de mayor expansion relativa en la nego-
ciacion fue el del MIBOR, que creci6 el 82%, impulsado por las expectativas de descenso de los tipos
de interés a corto plazo. En el tramo de los contratos sobre deuda se produjo un avance del 12% en
futuros que fue parcialmente compensado por un retroceso del 26% en opciones, dando lugar a un
crecimiento global moderado (8%) en comparacién con afios anteriores. La menor cuantia de los des-
censos esperados en los tipos de interés de la deuda y una volatilidad relativamente baja propiciaron
este menor crecimiento de la actividad en el principal tramo del mercado.

La inversion colectiva

La inversidn colectiva espafiola experimenté el pasado afio el mayor crecimiento de su historia.
El patrimonio gestionado se incrementd en 8,6 billones de pesetas, el nimero de participes y accio-
nistas en mas de 1.900.000 personas y se crearon 582 nuevas instituciones. La expansién mas impor-
tante se produjo en el area de los fondos de inversion mobiliaria (FIM), con 489 nuevas instituciones
y un incremento del patrimonio de 7,7 billones de pesetas, de los que 6,4 billones provinieron de sus-
cripciones netas. El descenso de los tipos de interés a corto plazo redujo la rentabilidad de los fondos
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de inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) y provocé una sustancial reduccion del flujo
de dinero dirigido hacia estas instituciones —las suscripciones netas llegaron a ser negativas en el
segundo trimestre. Su patrimonio se increment6 en 669 millardos, frente a 2,5 billones en 1996. En
cuanto a las sociedades de inversion, lo més destacable de su evolucién se produjo entre las de capi-
tal variable (SIMCAV), cuyo namero y patrimonio se doblaron. A pesar de ello, el peso de las institu-
ciones societarias —sociedades de inversion mobiliaria (SIM) y SIMCAV- en la inversion colectiva
siguio siendo muy reducido —aproximadamente el 3% del patrimonio total.

Los fondos de inversion con una rentabilidad garantizada desempefaron un papel notable en el
crecimiento de la inversidn colectiva. El nUmero de instituciones de este tipo -394 al finalizar el afio—
se multiplico por tres y su patrimonio aumenté en mas de tres billones de pesetas respecto al afio ante-
rior, hasta alcanzar un total de 4,8 billones. En el contexto de tipos de interés bajos y en descenso y
elevada revalorizacién bursatil del pasado afio, los promotores utilizaron férmulas de fijacion de la
rentabilidad garantizada basadas en la evolucion de un indice bursatil, generalmente el Ibex 35, para
atraer a los inversores aversos al riesgo.

El crecimiento de la cartera de renta variable fue uno de los rasgos mas destacados de la politica
inversora de los fondos en 1997. El valor de las acciones —nacionales y extranjeras— en cartera de los
FIM, calculado a 31 de diciembre, se multiplicé por 3,4 y su peso en el patrimonio total se elevo del
7% al 13%. Otro rasgo, asimismo, interesante fue el crecimiento de la inversion en valores interna-
cionales. En valor de mercado, la cartera exterior total de FIM y FIAMM se multiplicé por 3,3, aunque
su peso en el patrimonio pasé del 2% al 4,5%. La deuda publica nacional, directamente o mediante
adquisiciones temporales, continu6 siendo el principal destino de las inversiones, incluso para los fon-
dos con rentabilidad garantizada, referenciada a indices bursétiles, como se comenta en el capitulo 5,
dedicado a las instituciones de inversion colectiva.

Gréfico 1.6
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA
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2. LOS MERCADOS PRIMARIOS
2.1. Panorama general

Como se comentd en el capitulo anterior, el crecimiento de la actividad econémica no se tra-
dujo en un crecimiento significativo de la actividad emisora, dado que tanto las empresas no finan-
cieras como las entidades de crédito prefirieron acudir a otras vias para atender el fuerte aumento de
sus necesidades financieras —recursos generados internamente y créditos, por parte de las primeras y,
preferentemente, cesiones de activos financieros y préstamos en moneda extranjera, por parte de las
segundas. Por su parte, las AA.PP. captaron menos recursos por esta via, gracias a la reduccién del
déficit y a las privatizaciones, aunque sus emisiones brutas aumentaron respecto al afio anterior por
razones de recomposicion de la estructura temporal de la deuda. Sélo los organismos internaciona-
les —a través de los bonos matador— incrementaron de un modo nitido sus emisiones en el mercado
espanol.

El importe efectivo de las emisiones registradas en la CNMV durante 1997 ascendi6 a 2,3 billo-
nes de pesetas, un 2,5% menos que en el afio anterior. No obstante, se debe recordar que en 1996 se
registr6 con caracter puntual una operacién de titulizacion de activos resultantes de la moratoria
nuclear por un importe de 215 millardos de pesetas que no se repitié en 1997. Por grupos, se regis-
traron ampliaciones de capital por un importe de 132 millardos de pesetas (74% mas que en 1996) y
2,2 billones en renta fija (6% menos que en 1996). Sin embargo, por plazos las emisiones registradas
siguieron una evolucion bastante distinta. Mientras los importes registrados de renta fija a medio y
largo plazo alcanzaron la cifra de 1,4 billones de pesetas (un 18% ! mas que en 1996), el importe de

Cuadro 2.1
EMISIONES BRUTAS DURANTE 1997
N.° Importes
Emisores Emisiones Millardos pts. % variacion anual
Deudas negociables de las AA.PP (1,2) ....... 7 76 22.185,3 11,9
Registradas en la CNMV (3) ..c.ocoveerveereeneenee 98 186 23175 -2,5
« Ampliaciones de capital .........c.......... 36 38 1319 73,6
e Renta fija (4) .ooovveereevennerieesienenns 60 106 2.156,0 5,7
© WAITANES ..o 3 42 29,7 108,6
Bonos matador (1) .....cceveeeervenrieereeniennennens 25 110 1.186,0 37,1
(1) Importes nominales.
(2) Eln.° de emisiones se refiere a las del Tesoro.
(3) Importes efectivos.
(4) En el caso de los pagarés se consideran programas registrados.

1 Excluyendo la operacion de titulizacion de activos resultante de la moratoria nuclear realizada en 1996.
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los programas de pagarés registrados fue un 14% inferior al del afio anterior, con una cifra total de 772
millardos de pesetas.

Las emisiones por subasta sufrieron una notable reduccién, de los 445 millardos de pesetas regis-
trados en 1996 pasaron a 160,5 millardos en 1997, siendo el ICO quien concentrara la mayor parte
de las mismas (87%). Por instrumentos, en los bonos y obligaciones no convertibles se registraron
150,5 millardos de pesetas, siendo el resto en las cédulas hipotecarias.

Al igual que en 1996, las emisiones de warrants presentaron un notable incremento (109%) en lo
gue a importe de primas se refiere (30 millardos de pesetas). Este incremento se debié fundamental-
mente a la actividad en este mercado de Citibank Espafia, que realizé 36 de las 42 emisiones de
warrants y cuyas primas supusieron mas del 94% del total.

El contraste con las emisiones del sector privado, las ofertas publicas de ventas alcanzaron un gran
volumen en 1997, debido a los importantes procesos de privatizaciones realizados por el Estado. En
concreto, esas operaciones en el mercado nacional pasaron de los 229 millardos de pesetas registrados
en 1996 a los casi 1,4 billones de pesetas, en 1997. El Estado inicidé o continud la privatizacion de 5
entidades?y cuyo volumen supuso el 92,3% del total de OPV realizadas. Ademas de estas ofertas publi-
cas, se registraron 3 ofertas publicas de suscripcién de acciones (OPS) por un importe conjunto igual a
28 millardos de pesetas. La mayor de ellas fue la de Dinamia (20,2 millardos de pesetas), cuya impor-
tancia pasa por ser la primera empresa espafiola de capital riesgo que solicita su admision a bolsa.

Mas del 90% de las emisiones de renta fija la realizaron las AA.PP., concentrando el Estado casi
la totalidad de las mismas (21,5 billones de pesetas, de los 22,2 billones emitidos por las AA.PP.). Pese
al elevado volumen alcanzado por las emisiones brutas del Estado, gran parte de ellas sirvieron para
hacer frente a las amortizaciones (que en 1997 incluian las de la deuda especial), de modo que el
saldo vivo de deuda del Estado se increment6 en tan s6lo 1,7 billones de pesetas. Esta politica fue posi-
ble gracias al progreso realizado en la reduccion del déficit publico y la gran cantidad de recursos
obtenidos a través de los procesos de privatizaciones realizados por el Estado.

Dentro de ese esquema general, el Tesoro aprovecho el contexto de bajos tipos de interés a largo
plazo y previsiones de futuras bajadas en los tipos a corto para variar la estructura de endeudamiento
del Estado en lo que a emisiones de deuda se refiere. Asi, se redujo el saldo vivo de la deuda a corto
plazo en 1,5 billones de pesetas mientras que el de la deuda a medio y largo plazo se incremento6 en 4
billones de pesetas. El alargamiento de la vida media de la deuda contd, a partir del mes de julio, con
un apoyo adicional como fue el inicio de la emision de bonos y obligaciones segregables que tuvo una
muy buena acogida entre los demandantes de fondos publicos. Ademas, el Tesoro realiz6 subastas de
canje de deuda por las referencias emitidas a lo largo de 1997 y susceptibles de ser segregadas, con el
fin de alcanzar lo antes posible el saldo minimo necesario para poder llevar a cabo la segregacion.

Aunque el grueso de la financiacion del Estado se llevé a cabo por medio de la emision de valo-
res a medio y largo plazo, también se hizo uso de la cuenta corriente del Tesoro en el Banco de Espa-
fia (por un importe de 893 millardos de pesetas) y se recurrio a los mercados extranjeros (por un impor-
te de 465 millardos de pesetas).

2.2. Emisiones

Ampliaciones de capital

A lo largo de 1997, 36 entidades registraron ampliaciones de capital con emisién de nuevas
acciones por un importe efectivo, como ya se ha comentado anteriormente, de 132 millardos de pese-

2 Teléfonica, Repsol, Aldeasa, Endesa y Aceralia.
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tas. Ademas de ésas, se registraron tres ampliaciones de capital por elevacion del valor nominal de las
acciones, liberadas en su totalidad.

De ese importe total, el 50% estuvo concentrado en tres emisores (ACS, Grupo Acciona y BBV),
mientras que 6 realizaron ampliaciones de capital por un importe superior a los 10 millardos de pese-
tas, englobando el 74% del importe efectivo total registrado.

ACS?3y Grupo Acciona*, dos sociedades del sector de construccién, fueron las que registraron las
ampliaciones de capital de mayor importe efectivo: 24 (repartido entre dos ampliaciones de capital) y
23 millardos de pesetas, respectivamente. Una de las dos ampliaciones realizadas por ACS y la del
Grupo Acciona se enmarcaban dentro de los procesos de concentracion accionarial efectuados en el
sector de la construccion. En particular, esas dos sociedades llevaron a cabo operaciones de fusiones
por absorcién, de modo que las ampliaciones de capital tenian como fin el hacer frente al canje de las
acciones de alguna de las empresas absorbidas. Por su parte, aquéllos procesos han surgido como con-
secuencia de la disminucion de la inversion publica en construccién que ha llevado a una reestructu-
racion entre las empresas licitadoras de obra publica para hacer frente a una mayor competencia.

La fusién por absorcién efectuada por ACS fue en relacion a las sociedades Ginés Navarro Cons-
trucciones, Invesan y Vesan. Una de las ampliaciones de capital, por un importe efectivo de 4,8 millar-
dos de pesetas, fue para hacer frente al canje a favor de los accionistas de Ginés Navarro. En el caso de
Invesan y Vesan no fue necesario un aumento de capital social ya que el Unico activo de estas dos socie-
dades eran acciones de OCP Construcciones, de modo que en este caso se canjearon las acciones de las
primeras por las acciones de OCP de las cuales Invesan y Vesan eran titulares. A finales de afio ACS efec-
tu6 una segunda ampliacién de capital por un importe efectivo igual a 19,1 millardos de pesetas y que
estuvo coordinada con la OPV que llevé a cabo. Asi, el tipo de emision de la ampliacion de capital fue
igual al precio de venta institucional establecido en la OPV. El objetivo de tal ampliacion era reforzar la
estructura de recursos propios de la sociedad en concordancia con las nuevas necesidades del sector y
los requerimientos que el Estado impone a las compafiias constructoras para la contratacion de obra civil.

El Grupo Acciona se fusiond, a través de una operacion de absorcion, con Entrecanales y Tavora
y EUR. En el caso de Entrecanales y Tavora no procedié ningln canje al ser esta sociedad propiedad
en su totalidad de EUR, y en razén de que las dos sociedades absorbidas se extinguieron como con-
secuencia de la fusidn, integrandose el patrimonio de ambas en Cubiertas y Mzov. En cuanto a la
absorcion de EUR, Grupo Acciona emitié acciones por valor de 23 millardos de pesetas, en términos
efectivos, para hacer frente al canje de las acciones de aquella empresa.

El ejercicio de una opcion de conversion de bonos subordinados obligé al Banco Bilbao Vizcaya
a realizar una ampliacion de capital por un importe efectivo de 18 millardos de pesetas. La emision de
bonos subordinados se habia realizado en 1996 y su destino habia sido en exclusiva los Paises Bajos.

Dentro de las 38 ampliaciones de capital con emisiéon de nuevas acciones, se registraron 8 emi-
siones liberadas por un importe global en términos nominales de 9 millardos de pesetas. Dentro de
ellas, 5,7 millardos de pesetas correspondieron a una ampliacién de capital liberada de Acesa reali-
zada con cargo a reservas.

Emisiones de renta fija registradas en la CNMV

El importe nominal de las emisiones de renta fija privada registradas en la CNMV fue de 2,1 billo-
nes de pesetas, un 5,7% inferior al importe registrado en 1996. Este descenso se explica parcialmen-
te por el comportamiento del segmento de los bonos de titulizacién, cuya emision nominal cayé un

3 Nueva denominacion social de OCP Construcciones.
4 Nueva denominacion social de Cubiertas y Mzov.
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Cuadro 2.2
EMISIONES DE RENTA FIJA PRIVADA. IMPORTES EFECTIVOS REGISTRADOS EN 1997

Importe en millardos de pesetas

Importe % variacion anual
CEdUIAS NIPOLECANIAS .....vvvvvvreerescier sttt et 367,5 8,2
Bonos y oblig. N0 CONVEILIDIES ... s 949,6 16,8
Bonos y oblig. convertibles/canjeables ..o 27,2 52,9
BON0S de tIUNIZACION ....ouveevcercieieicceie s 39,7 -81,5
0 TR R 772,0 -14,3
TOTAL oottt bbb 2.156,0 -5,7

(1) Emisiones y programas registrados.

81,6%. Se debe recordar que en 1996 hubo un significativo aumento de estas emisiones debido a las
emisiones de titulos derivados de la moratoria nuclear, que no se repite en 1997. Por ello, descontan-
do este efecto, el importe nominal de las emisiones de renta fija privada registradas en la CNMV se
habria incrementado un 4% en 1997. Nuevamente las emisiones se concentraron en torno a un grupo
reducido de emisores, pues, excluido el segmento de bonos de titulizacién, el 18% del niamero total
(los once mayores emisores) realizd el 67% del importe total nominal de las emisiones. El Instituto de
Crédito Oficial (ICO) volvié a ocupar el primer lugar al emitir un importe nominal de 337,8 millardos
de pesetas, que representa un 15,7% del total. Empresas eléctricas, entidades financieras y empresas
con participacion puablica en su capital volvieron a ser los emisores més activos; en el sector de comu-
nicaciones destaco Telefénica con una emision igual a 75 millardos de pesetas (el 3,5% del total).

El segmento de pagarés de empresa continu6 perdiendo peso en 1997. El importe efectivo de los pro-
gramas de emision registrados descendi6 un 14,3%, hasta los 772 millardos de pesetas. Ello llevd a que
los saldos en vigor 5 fueran descendiendo a lo largo del afio; de forma que, tras mantenerse en el primer
trimestre en torno a los 900 millardos se situaron en diciembre en niveles de 821 millardos de pesetas.

Las colocaciones de pagarés fueron un 11,1% inferior a las del afio anterior, aunque siguieron una
evolucion irregular. Asi, en el altimo cuatrimestre registraron una fuerte recuperacion, probablemente
por el afianzamiento de la recuperacion econémica en un contexto de tipos de interés a la baja, sien-
do el importe nominal colocado el 44% del total del afio. Ello hizo que los saldos vivos existentes a
finales de afio disminuyesen hasta los 533 millardos de pesetas frente a los 552 millardos de pesetas
que presentaban al finalizar 1996. El nimero de emisores que presentaron programas de emision tam-
bién se redujo pues fueron un total de 20 frente a los 23 emisores de hace un afio.

El grado de utilizacion de los programas registrados no presenté cambios relevantes respecto al
afio 1996, pues el nivel medio mensual en 1997 fue de un 61% frente al 64% anterior. Por plazos, los
pagarés se colocaron preferentemente a plazos inferiores a tres meses (33% del importe nominal total),
seguido del plazo a un afio (27%) y de los plazos entre tres y seis meses (23%).

El sector que registr6 un mayor importe de emision fue el de energia eléctrica y agua; ello hizo
que el porcentaje de colocacion acumulado en 1997 supusiese un 43% del total. Endesa volvié a ser
el principal emisor, ain cuando los 162 millardos de pesetas que colocé fueron un 20,3% inferior a
las registradas en 1996. Unidn Fenosa, con una colocacion total de 62 millardos de pesetas (un 42,1%
inferior a la del afio anterior) ocup6 el segundo lugar. El siguiente sector de importancia en cuanto a
programas registrados y colocaciones fue el correspondiente a compafiias financieras dependientes de
bancos o cajas de ahorro, en el que destacaron Bansabadell Hipotecaria y Santander de Leasing. Por

5 Incluye programas registrados en periodos anteriores y que aln se encuentran en vigor.
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el contrario, la emision bruta del ICO en este segmento fue muy reducida, apenas 7 millardos de pese-
tas frente a los mas de 58 millardos de 1996. En el sector de transportes y comunicaciones, Renfe y
Telefénica fueron los dos Unicos emisores con unas colocaciones de 113 millardos y 111 millardos de
pesetas, respectivamente.

Los descensos que registraron los tipos de interés interbancarios y las letras del Tesoro se trasla-
daron a los tipos de interés de los pagarés, aunque éstos fueron menores que los registrados en 1996.
La reduccion de las tasas de interés nominales a lo largo de 1997 fue bastante homogénea en todos
los plazos (entre 1,40 puntos porcentuales y 1,54 puntos porcentuales), o que situd los tipos de inte-
rés nominales en el mes de diciembre en el rango 4,67%-4,92%, cuando a finales de 1996 se situa-
ban en el 6,11%-6,46%. Ademas, las caidas de los tipos de interés de los pagarés fueron superiores a
las registradas por los tipos de los depdsitos interbancarios, lo que permitié que el diferencial pagaré-
depdsito se redujese hasta los 10-20 puntos basicos en los plazos de tres, seis y doce meses, desde los
15-30 puntos bésicos existentes a finales de 1996.

Las emisiones de obligaciones no convertibles fueron las de mayor importe de todos los segmen-
tos, 950 millardos de pesetas en términos nominales, lo que supone un incremento anual del 16,7%.
La elevada concentracion volvio a ser la principal caracteristica pues el Instituto de Crédito Oficial
(con un importe nominal de 338 millardos de pesetas) y Caja de Madrid (con 190 millardos de pese-
tas) realizaron el 55,6% de las emisiones totales. Ademas, los once principales emisores, de un total
de 23 existentes, acumularon el 90,7% del importe nominal total emitido. En cuanto a la modalidad
de colocacion se produjo un cambio respecto al afio anterior, pues un 84,2% del importe nominal
total registrado se coloco de forma ordinaria, y no mediante subasta, cuando en 1996 representd mas
del 50%. El aseguramiento de las emisiones fue inferior, pues se acogieron un 60% del total emitido
mediante colocacién ordinaria, mientras que en 1996 este porcentaje fue de un 75%. El descenso de
los tipos de interés fue importante; en concreto, el tipo de interés efectivo medio ¢ para el emisor,
excluidas las subastas, se situé en el 6% frente al 8% del afio anterior, mientras que para el inversor
este tipo de interés efectivo medio descendié hasta el 5,8% desde el 7,7% de 1996. Ello hizo que la
prima de riesgo de las emisiones de renta fija privada a largo plazo respecto a los titulos publicos se
redujese significativamente respecto a 1996, pues paso a situarse en 30-35 puntos béasicos desde los
110-120 puntos basicos con que cerr6 el afio anterior. También se produjo un alargamiento del plazo
de vida medio de las emisiones registradas pasando de los 76 meses, en 1996, a los 115, en 1997.

Grafico 2.1
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A DOCE MESES DURANTE 1997
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6 El tipo de interés efectivo medio se ha ponderado por los importes nominales registrados.
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El segmento de las cédulas hipotecarias incremento ligeramente sus emisiones en 1997. El impor-
te nominal total emitido fue 368 millardos de pesetas, un 8% mas que en 1996. Los principales emi-
sores fueron nuevamente el sector de las cajas de ahorros, y dentro del mismo Caja de Ahorros y Pen-
siones de Barcelona que emitié por un importe total nominal de 150 millardos de pesetas (50 millar-
dos mas que el afio anterior). La Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, y la Caja de Ahorros
de Catalufia registraron emisiones por un importe nominal de 50 millardos y 40 millardos respectiva-
mente. En el sector de los bancos el tnico emisor fue, como viene siendo habitual, el Banco Hipote-
cario de Espafia, con 25 millardos de pesetas (un 60% menos que en 1996). Esta entidad fue la Unica
gue utilizé la modalidad de colocacion mediante subasta en un 40,8% de su emisidn total, pues todas
las cajas de ahorro optaron en un 100% del total emitido por el método ordinario. En lo que respec-
ta a los tipos de interés efectivos, considerando la media ponderada por los importes nominales regis-
trados, descendieron 2,1 puntos porcentuales tanto para el emisor como para el inversor, situandose
en niveles del 4,3%, mientras que el plazo de vida medio pasé de 35 meses, en 1996, a 37 en 1997.

En el segmento de las obligaciones convertibles, las emisiones se incrementaron de forma rele-
vante, aunque en términos absolutos su nivel continda siendo reducido. Su importe nominal total fue
de 27 millardos de pesetas, un 53% superior a las registradas en 1996. EI nimero de emisores fue de
cinco, tres méas que los de hace un afio; entre ellos destaco el Banco de Sabadell cuya emisiébn nomi-
nal representd un 61% del total. Las emisiones aseguradas descendieron de forma importante, pues se
acogieron un 28% del importe total registrado cuando hace un afio habia alcanzado el 90%. Los tipos
de interés efectivos también registraron fuertes descensos (mas de 4 puntos porcentuales) pues se situa-
ron entre el 4,5% y 5% tanto para el emisor como para el inversor, mientras que el plazo de vida
medio pas6 de 38 a 32 meses.

Otras emisiones

A lo largo de 1997, se constituyeron 4 fondos de titulizacion hipotecaria que emitieron bonos por
un importe total de 117,4 millardos de pesetas, de los cuales 39,8 millardos se destinaron al mercado
nacional, por lo que ha continuado el escaso dinamismo que presentan estas estructuras. Bancaja rea-
liz6 la mayor emisién dentro del mercado nacional, por un importe de 20 millardos de pesetas. Por
su parte, la emisién de FTH Hipotebansa VI fue la mayor a nivel global con 43,7 millardos de pese-
tas, de los cuales 8 millardos se destinaban al mercado nacional.

Las emisiones de warrants siguieron concentradas en un sélo emisor. En concreto, de las 42 emi-
siones, 36 las realizd Citibank, cuya actividad en este segmento en los ultimos afios ha sido destaca-
da. Las otras 6 emisiones las realizaron Banco Cooperativo de Espafia y Bancoval. En cuanto al impor-
te de las primas, casi el 95% de un total de 29,6 millardos de pesetas registrado correspondi6 a las
emisiones efectuadas por el primer emisor. A su vez, tan s6lo una emision de las realizadas por el
Banco Cooperativo era sobre renta fija y por un importe de 363 millones de pesetas. El resto corres-
pondié a emisiones de warrants sobre acciones (en su mayoria) e indices bursatiles.

2.3. Ofertas publicas de venta y de suscripcion

En 1997 el registro de ofertas publicas de venta de acciones alcanzo niveles records: 1,3 billones
de pesetas en términos efectivos en su tramo nacional, gracias principalmente al gran volumen de
papel puesto a disposicién del publico por parte del Estado. Tan sélo la continuaciéon del proceso pri-
vatizador de Endesa puso en el mercado nacional un volumen efectivo cercano a los 540 millardos de
pesetas. En el caso de la OPV de Telefonica dicha cifra fue de 430 millardos de pesetas. Ademas de
éstas, el Estado ofertd al mercado nacional acciones de Repsol (129 millardos de pesetas), Aceralia (97
millardos de pesetas) y Aldeasa (23 millardos de pesetas).
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Cuadro 2.3
IMPORTES EFECTIVOS DE LAS OFERTAS PUBLICAS DURANTE 1997

Total Mercado nacional

Millardos de pesetas | % variacion anual | Millardos de pesetas | % variacion anual
OPV ettt 1.847,1 403,0 1.319,1 476,4
de las cuales:
Privatizaciones .........ccoeovereeenerneerenenns 1.688,5 402,2 1.217,2 495,3
OPS ot 28,4 -29,7 28,4 75,7
TOTAL oo 1.875,6 360,0 1.347,6 449,9

Este cuadro es un resumen del Anexo 1.12.

Dentro de las OPV realizadas por el sector privado, las més destacadas en funcion del importe
efectivo alcanzado fueron las de ACS (56 millardos de pesetas, de los cuales 41 millardos iban dirigi-
das al tramo nacional), Grup Assegurador Caixa Catalunya (11 millardos de pesetas) y Adolfo Domin-
guez (18 millardos de pesetas, de los que 11millardos se ofertaron al mercado nacional).

Privatizaciones

La oferta de acciones a las de los dos mayores procesos privatizadores, Endesa y Telefonica, siguio
pautas muy parecidas que ya vienen siendo habituales en estas operaciones. En concreto, la oferta se
dividié en un tramo dirigido al mercado nacional y otro dirigido al mercado internacional con carac-
ter puramente institucional. Dentro de aquel se distinguia un subtramo minorista de uno institucional,
y a su vez en el primero uno general de un tramo al que podian tener acceso determinados grupos de
inversores ligados a las empresas en cuestion. En los dos tramos minoristas se establecia un periodo
en el cual se podian realizar mandatos de compra que se podian revocar una vez fijado el precio maxi-
mo de la oferta. Una vez en marcha la oferta publica, después de ser fijado el precio maximo de la
oferta, tan sélo el tramo minorista general podia formalizar solicitudes de compra, que eran en firme.

En el caso de los tramos institucionales, existia un periodo de prospeccién de la demanda en el
cual se admitian propuestas de compra. Estas propuestas de compra permitian dibujar un perfil de la
demanda, pudiendo ser admitidas o rechazadas. Posteriormente, las propuestas de compra seleccio-
nadas debian ser confirmadas por quienes las hubiesen realizado.

Las dos OPV comentadas incorporaban una opcion de compra («green-shoe») por la cual, en el
caso de ejercitarse, las acciones debian destinarse a los tramos institucionales.

En cuanto a la fijacion del precio, en el caso del tramo minorista se tenia en cuenta el precio
maximo de venta establecido para iniciar el proceso de oferta publica, un precio de referencia de mer-
cado que estaba ligado a la cotizacién del dia de fijacion del precio y el precio de venta institucional
gue se fijase. Al considerar el precio de referencia a éste se le efectuaban descuentos especiales depen-
diendo del subtramo de que se tratase.

La continuacion del proceso de privatizacion de Repsol fue muy semejante a las dos anteriores,
con la particularidad de que la oferta encaminada a inversores ligados al grupo Repsol y, en este caso,
a los empleados de la SEPI 7 se realizé de forma separada y simultanea a otra OPV que cubria el resto
de los tramos.

7 Sociedad Estatal de Participaciones Industriales.
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La diferencia de la OPV de Aceralia en relacion a las de Endesa y Telefénica radicaba en el hecho
de que esta empresa no cotizaba en bolsa hasta después de finalizada la oferta publica, de modo que
como referencia para la fijacion del precio de oferta (que en este caso fue el mismo para todos los tra-
mos) se establecié a priori una banda de precios que tuvo en cuenta el valor estimado de la compa-
fila y en el cual estaria comprendido el precio final. Ademas, los descuentos en el caso del tramo
minorista se diferian hasta el 5 de mayo de 1998 siempre y cuando se diesen en tal fecha unas deter-
minadas condiciones de tenencia y evolucion del precio de la accion.

En el caso de Aldeasa, la OPV se reservé a empleados del grupo e inversores institucionales, de
ahi que la fijacién del precio de venta para el tramo de empleados fuera distinta a los casos anteriores.
En primer lugar, la SEPPa 8 establecié un precio maximo de venta con el fin de que, a la vista del mismo,
los empleados pudiesen ejercitar su derecho a revocar sus mandatos de compra. En el caso del precio
de referencia, este era igual al precio de venta institucional. Para los tramos institucionales, con el fin
de que estos dispusiesen de una referencia para la formulacion de sus propuestas de compra, se esta-
blecié una banda de precios indicativa y no vinculante basada en la valoracién de la sociedad.

En todos los casos, la demanda superd con creces la oferta, de forma que, en la mayoria de los
casos, se produjeron redistribuciones entre los distintos tramos y ejercicio (parcial o total) de la opcién
de compra (green-shoe).

Salidas a bolsa y otras ofertas publicas del sector privado

En relacion a las principales OPV formuladas por el sector privado, la OPV de ACS siguio los
esquemas generales ya comentados de division de la oferta segtin determinados tramos y de determi-
nacién del precio de venta, con la particularidad de que en su «oferta espafiola» distinguia un tramo
minorista de uno institucional, no realizando ninguna diferenciacién adicional en el primero. En cuan-
to al precio de venta minorista, se fijé teniendo en cuenta el precio de venta maximo establecido para
el inicio del periodo de oferta publica y el precio de venta institucional (o el precio de aseguramien-
to minimo, en el caso de falta de acuerdo). Como ya se ha comentado anteriormente, la OPV de ACS
se coordind con la segunda ampliacién de capital realizada por esta sociedad en 1997. Ello se debio
a que la finalidad de la OPV era, ademas de favorecer la incorporacion de un amplio colectivo de
inversores a la base acionarial de la sociedad, dotar a dos accionistas societarios de ACS de los fon-
dos necesarios para suscribir tal ampliacion de capital.

La finalidad de la OPV de Grup Assegurador Caixa Catalunya era financiar su crecimiento a la
vez que se ampliaba la base accionarial de sociedad. Por esto ultimo, la oferta tan s6lo se dirigio a
inversores no institucionales y nacionales, preferentemente clientes de Caixa d Estalvis de Catalunya,
guién hasta entonces era el accionista Unico de la sociedad objeto de la OPV. Al precio fijado, las
acciones se iban adjudicando conforme se fueran solicitando, con un limite por inversor en una pri-
mera fase, y posteriormente de forma ilimitada en el caso de que en la fase anterior quedaran accio-
nes pendientes de adjudicar.

Como paso previo a la solicitud de admision a bolsa, Adolfo Dominguez realizd6 una OPV que
abarcaba hasta un méaximo del 70% de su capital social. En esta OPV y dentro del tramo minorista se
reservé una parte a los empleados y franquiciados de la empresa. Los inversores realizaban directa-
mente solicitudes de compra con caracter irevocable de modo que se establecié a priori una banda
de precios en la cual estaria comprendido el precio de compra minorista. El precio de compra mino-
rista resultaba de aplicar un descuento al precio de referencia, con el limite de la cota inferior de la
banda. Ademas, no podia ser superior al precio de venta institucional o al de aseguramiento, en caso

8 Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales.
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de que éste se ejecutase, de forma que si aquel fuese superior a éstos, el precio de venta minorista se
ajustaba a la baja hasta igualar al menor de entre el precio de venta institucional o de aseguramiento.

A lo largo de 1997 se registraron 3 ofertas publicas de suscripcién de acciones, por un importe
efectivo global de 28,4 millardos de pesetas. La mayor de ellas fue la de la empresa de capital riesgo
Dinamia por un importe maximo registrado igual a 20,2 millardos de pesetas. Esta sociedad fue cons-
tituida poco antes de realizarse la OPS por dos socios fundadores. Una vez llevada a cabo la oferta
publica y la ampliaciéon de capital, las acciones de ésos fueron amortizadas, devolviéndoseles las
aportaciones realizadas. La operacion de oferta publica de suscripcién se enmarcaba dentro de un pro-
ceso de ampliacion de capital mas amplio, de forma que un grupo de inversores adquirié el compro-
miso en firme de adquirir una parte de tal ampliacion mientras que el resto se oferté al publico en
general. De los 7,5 millones de acciones que componian inicialmente la ampliacion de capital, 5,255
millones se ofrecieron a través de OPS. Esta Gltima operacién podia ser ampliada en 1,5 millones de
acciones. Al ser una ampliacién de capital, el suscriptor debia conocer el precio al que se iba a reali-
zar la suscripcion, de modo que éste se fijo desde un principio teniendo en cuenta la estrategia de
inversion que se realizaria con los fondos que se pretendian obtener con la operacion y el valor de las
acciones de la cartera que se pretendia adquirir inicialmente. En este sentido, Dinamia disponia de
una opcién de compra de acciones de 11 sociedades espafiolas no cotizadas, opcién que se habia
comprometido a ejecutar una vez finalizada la ampliacién de capital. La OPS iba dirigida a inverso-
res personas fisicas o juridicas residentes en Espafia (tramo minorista) y a inversores institucionales,
domiciliados 0 no en Espafia (tramo institucional). Aunque se establecia una distribucién inicial de las
acciones entre esos dos tramos, se preveian posibles redistribuciones y ampliaciones de la oferta. Tam-
bién se concedié una opcidn de compra al sindicato asegurador colocador sobre las acciones que for-
maban parte de la ampliacién de capital no sujeta a OPS y que a posteriori fue ejecutada en su tota-
lidad. Una vez realizada la operacion de ampliacion de capital, Dinamia solicitd su admisién a coti-
zacion en las bolsas espafiolas, pasando a ser la primera sociedad de capital riesgo que tiene esa con-
dicion.

Las otras dos OPS fueron las de Iberpapel, por un importe registrado de 8 millardos de pesetas, y
Schneider, por un importe registrado de 284 millones de pesetas.
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3.1. Los mercados de renta variable
Evolucién de los indices

Durante 1997, las bolsas espafiolas han tenido un comportamiento muy positivo, tanto en lo que
se refiere al precio de las acciones como al volumen de negocio. Por segundo afio consecutivo, en un
clima de intensa y creciente volatilidad, la revalorizacién anual de sus indices burséatiles mas repre-
sentativos ha superado el 40% —el Ibex 35 un 41% vy el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)
un 42%-, con lo que en dos afios se han mas que duplicado L. El volumen de contratacion ha experi-
mentado en 1997 un crecimiento ain mas intenso, al haberse duplicado en tan s6lo un afo.

Al contrario de lo que sucediera el afio anterior, en 1997 la revalorizacién del Ibex-35 fue inferior en
casi un punto porcentual a la del IGBM. Ello fue debido a la gran afluencia de capitales en bolsa que nece-
sariamente se diversificaba ampliando el numero de valores objeto de demanda por parte de los inverso-
res. Esto provocé la subida de la cotizaciéon de valores que anteriormente se habian quedado rezagados.

En este buen comportamiento han influido factores externos, como la apreciacion del délar? vy el
impulso alcista de la Bolsa de Nueva York 3, y una serie de factores internos, entre los que destacan
los logros de la politica economica en el control de la inflacion y en materia de reduccion del déficit
publico que han posibilitado un fuerte descenso de los tipos de interés. También ha sido un impor-
tante elemento de atraccién para los inversores la buena marcha de las sociedades cotizadas, que han
incrementado sus resultados en el ejercicio en un 17,7%, frente a un 7,7% en el afio anterior, y las
buenas expectativas respecto al futuro. Otro factor muy influyente en el alza las cotizaciones de las
acciones, ha sido el intenso y creciente flujo de fondos hacia la renta variable proveniente de otros
activos cada vez menos remunerados por los citados recortes en los tipos de interés, pese a la mayor
oferta de valores bursatiles registrada en 1997 como consecuencia de las nuevas sociedades admiti-
das y las privatizaciones de grandes empresas. Un dato ilustrativo es que la evolucién del saldo en
acciones de los FIM durante el afio ha aumentado en casi 1,2 billones de pesetas, cifra que una vez
descontado el efecto del incremento de los precios sobre el valor de la cartera las inversiones de los
FIM en renta variable puede estimarse en casi 800 millardos de pesetas.

En la evolucién de los precios de la renta variable durante el afio, se pueden distinguir varios
periodos. Una fase inicial de alza moderada, que duraria todo el primer trimestre y en el que la bolsa
espafiola aunque registré ganancias no pudo seguir el ritmo de avance de las principales bolsas euro-
peas por las dudas existentes respecto a los paises que podrian estar en la primera fase del euro. Una
segunda de intenso avance, practicamente toda la ganancia del ejercicio, en la que los mercados
europeos, y especialmente los espafioles, en un clima de eurooptimismo, aprovecharon la fortaleza

L Al final del ejercicio 1997 los indices Ibex 35 e IGBM estaban situados en 7.255 y 632, mientras que en diciembre de
1995 marcaban 3.624 y 313 los dias 21 y 27 respectivamente.

2 La peseta se deprecié con respecto al dolar un 16,2% durante 1997.

3 El Dow Jones registré un alza de casi el 23% en 1997.
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Cuadro 3.1
RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS PUBLICADOS EN 1997

Tasa de variacion (%)

1997 1996

TOTAL oottt sttt bttt 17,7 77
Sectores con mayor ponderacion en el IGBM:

EIECITICAS ©..uvvcveviceeieecieice et 2,4 15,3

COMUNICACIONES ....vvvcvviiiesie ettt et 22,4 23,3

Bancos cajas y otras entidades finANCIEras ...........ocoovevineeeneninenerneennns 20,2 76

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

Gréfico 3.1

ACCIONES COTIZADAS EN LA CARTERA DE LOS FIM.
% S/CAPITALIZACION BURSATIL

del ddlar y la tendencia alcista de Nueva York, con el Dow Jones en maximos histéricos. La tercera y
Gltima etapa correspondio al segundo semestre, que fue muy inestable, con dos subperiodos de fuer-
tes correcciones, y sus posteriores recuperaciones. La primera correccion se produjo en agosto por el
temor a una posible elevacion de los tipos de interés alemanes y estadounidense y la segunda en octu-
bre-noviembre cuando la inestabilidad de los mercados de divisas y bursatiles de los paises del sudes-
te asiatico afect6 de forma intensa a las principales bolsas mundiales.

La volatilidad fue muy alta durante todo el ejercicio, superando el 18% en tasa diaria anualiza-
da, pero en el ultimo trimestre del afio se elevd extraordinariamente, situandose por encima del 25%.

La evolucién bursatil de los diferentes sectores en 1997 sigui6 las tendencias del ejercicio ante-
rior, sin que hubiera ningun sector con recortes en su indice, pero con notables diferencias en la reva-
lorizacién de los mismos. Los sectores que destacaron por su mayor avance, muy por encima del regis-
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Cuadro 3.2
EVOLUCION DE LOS INDICES SECTORIALES (BOLSA DE MADRID)

Tasa de variacién sobre el periodo anterior, en %

1. Trim. 2.0Trim. 3.e Trim. Afo

Bancos ...... 11,3 36,6 9,1 6,2 76,1 32,7 9,9
Eléctricas 5,3 20,8 0,4 -3,6 10,7 49,3 35,8
Alimentacion............ 24,3 15,9 14,5 79 77,9 38,5 -1,8
Construccion ........... 12,0 39,1 15,7 -0,1 79,9 15,7 -16,8
INVErsion .......cc...... 6,0 31,7 -3,0 -4.8 29,0 56,8 21,4
Min.-Siderdrgia ........ 10,7 35,9 3,8 -14,8 33,0 445 -15,3
(0]11]9]Tor: IR 15,4 10,2 3,0 -1,6 29,0 21,2 6,6
Comunicaciones...... 9,3 24,2 8,7 5,8 39,0 67,8 12,3
i 4.6 21,8 -14 5,4 245 12,5 7,6
6,4 27,0 57 -0,4 422 39,0 12,3

trado por el indice general, fueron los de construccion (79,9%), alimentacion (77,9%) y bancos
(76,1%), que a su vez tuvieron unos buenos resultados empresariales en el ejercicio con incrementos
anuales del beneficio antes de impuestos del 32,4%, 44,0% y 20,2% respectivamente. Una caracte-
ristica destacable del ejercicio fue el escaso avance que experimentaron las cotizaciones de los valo-
res eléctricos, cuyo indice sectorial tan s6lo gan6 un 10,7% en el afio, cuando en 1996 y 1995 habia
ganado un 49,3% y un 35,8% respectivamente. Los resultados antes de impuestos de las empresas de
este sector disminuyeron un 2,4% en 1997, cuando el afio anterior habian aumentado un 15,3%.

Primer periodo: enero-marzo

Durante el primer periodo hubo un comportamiento negativo de las eléctricas, cuyo indice des-
cendi6 afectado por las incertidumbres respecto al desarrollo del Protocolo Eléctrico y las perspecti-
vas de menores beneficios por el recorte en un 3% en la tarifa 4. La evolucion fue mas positiva en los
sectores ciclicos, en especial los que se beneficiaban més del alza del ddlar. Los sectores cuyo indice
experimento a lo largo del primer trimestre una revalorizacion superior a la del IGBM fueron alimen -
tacion, quimica, construccién, bancos, minero-siderurgia y comunicaciones.

El sector con mayor revalorizacion fue el de alimentacion, con Tabacalera como principal impul-
sor, al mejorar sus expectativas de beneficio por la subida de precios del tabaco y estabilizar su situa-
cidén tras un periodo marcado por diversos factores de incertidumbre (subida de impuestos, guerras de
precios y acuerdos con multinacionales del sector). Repsol, en un movimiento previo a su OPV, tam-
bién experimentd una importante revalorizacion que se reflejé en la fuerte subida del sector quimico.
En el sector de la construccién fueron los movimientos de concentracion empresarial durante el tri-
mestre los que incidieron en el avance en las cotizaciones. En este sentido, cabe citar, entre otros, el
acuerdo de colaboracion FCC-Dragados y Construcciones y la fusion de Cubiertas y Entrecanales, que
dio lugar al holding Acciona. En la subida del indice de bancos se pusieron de relieve las expectati-
vas de mejora de los beneficios y en minero-siderurgia la fortaleza del délar. El avance del sector de
comunicaciones tuvo su sustento en la favorable evolucion bursétil de Telef6nica, tanto por sus resul-
tados como por ser objeto de una OPV.

4 Ya en 1997 las cuentas anuales de las compaiiias eléctricas reflejan esta pérdida de dinamismo al reducir, respecto al
afio anterior, su volumen de ingresos y sus beneficios anuales.
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Segundo periodo: abril-junio

En el segundo trimestre se intensifico la tendencia alcista, al hacerse mas patentes los efectos de
la recuperacion econdmica. Aunque todos los sectores registraron un sustancial avance en sus indi-
ces, destacaron por su intensidad los de construccidn, bancos, y minero-siderurgia, que prosiguieron
la buena trayectoria del primer trimestre, e inversion. Por debajo del IGBM se movieron los indices de
guimicas y alimentacion, compensando su buen comportamiento del primer trimestre, y de nuevo las
eléctricas, que firmaron el Protocolo Eléctrico, en el que se pactaron nuevos recortes de tarifas para
los ejercicios siguientes. Los indices de bancos y construccion superaron en 12 puntos porcentuales
(p.p.) la ganancia del IGBM, mientras que la revalorizacion de las eléctricas fue inferior en casi 10 p.p.
a la del citado indice general.

En este periodo ademas, y en general a lo largo de todo el ejercicio, fueron frecuentes las opera-
ciones financieras dirigidas a incrementar la retribucion de los accionistas como son las devoluciones
de nominal y la amortizacién de capital y también los desdoblamientos (splits). Estas operaciones ani-
maron aun mas las compras.

Tercer periodo: julio-diciembre

Hasta el 15 de julio, las bolsas espafiolas se mantuvieron en zona de maximos historicos pero sin
capacidad para proseguir su avance y a partir de dicha fecha iniciaron un movimiento de retroceso,
pese a que las principales bolsas internacionales se mantenian alcistas. Las expectativas de subidas de
tipos de interés en Estados Unidos, que propiciaron una fuerte revalorizacion del dolar, ejercieron un
impacto negativo sobre los principales mercados bursétiles, entre ellos el espafiol. En agosto, la ten-
dencia bajista del mercado espafiol, ya en linea con las de los mercados europeos, se intensifico por
los rumores de elevacion de los tipos de interés estadounidenses y alemanes, estos Gltimos, ante la
depreciacién del marco frente al dolar. En septiembre, la bolsa espafiola recuperé su trayectoria alcis-
ta en un contexto de avances generalizados en los mercados europeos, al cambiar sustancialmente el
panorama internacional con el mantenimiento de los tipos de interés por parte de los bancos centra-
les de Estados Unidos y Alemania, la menor presidén del délar y el avance en el proceso de conver-
gencia europea. En los Gltimos dias de septiembre, los indices bursatiles espafioles volvieron a alcan-
zar maximos histéricos.

Octubre fue de nuevo un mes bajista, en el que el que la bolsa espafiola se vio afectada negati-
vamente desde el comienzo por los retrocesos en la cotizacidén de dos de sus mayores empresas, con
gran ponderacion en los indices bursatiles, Telefénica y Endesa, esta Gltima, en periodo previo a su
OPV, por problemas relacionados con sus alianzas internacionales. Posteriormente, la subida de los
tipos oficiales en Alemania, que parecia confirmar el agotamiento del ciclo bajista de los tipos de inte-
rés, provoco una caida del mercado de deuda que arrastré a la renta variable. Finalmente, y al igual
gue ocurriera en las principales bolsas mundiales, la situacion se agravo con la crisis de la bolsa de
Hong Kong, que intensifico la denominada crisis asidtica que hasta entonces habia afectado a bolsas
menores de paises de aquella zona inmersos en problemas de inestabilidad en sus mercados de cam-
bios. En cuatro sesiones, desde el 23 al 28 de octubre, los indices bursatiles espafioles perdieron un
11,4%. Una de las principales preocupaciones de los inversores espafioles fue el posible efecto con-
tagio de esa crisis a las bolsas latinoamericanas, por los efectos directos que podria tener en los resul-
tados de varias de las principales sociedades cotizadas, dada la importancia de las inversiones que
mantienen en aquella region. La inestabilidad se mantuvo hasta mediados de noviembre.

A partir del dia 13 de noviembre, tras el mantenimiento de los tipos de interés por parte de la Reser-
va Federal, tanto las bolsas europeas como la de Nueva York iniciaron un periodo de recuperacion que
duraria hasta fin de afo, si bien con grandes fluctuaciones, especialmente en diciembre, cuando se
registraron sesiones de fuertes caidas en las cotizaciones seguidas de bruscas recuperaciones, en fun-
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cién de los acontecimientos y de la inestabilidad de los mercados de divisas y bolsas del sudeste asia-
tico. Los buenos fundamentos de las economias europeas y un entorno favorable de tipos de interés
posibilitaron que en este Ultimo tramo se saldasen positivamente las fuertes pérdidas registradas en octu-
bre y que el cierre de ejercicio se produjera en niveles proximos a los maximos histéricos.

En este periodo, las variaciones de los indices sectoriales experimentaron una fuerte dispersion,
pues mientras que metalicas, inversion, varios'y eléctricas sufrieron descensos significativos, los sec-
tores de alimentacion, bancosy construccion tuvieron fuertes crecimientos con un avance muy supe-
rior al registrado por el IGBM.

Los factores que mas han influido en el alza de los sectores con mejor comportamiento fueron:
la recuperacion de la actividad constructora, los buenos resultados de entidades bancarias y los rumo-
res de fusiones en ese sector y el alza de Tabacalera por la nueva subida de precios del tabaco en sep-
tiembre. Por el otro lado, en lo que se refiere a los sectores con peor evolucién durante el Gltimo
semestre del afo, destaca el sector minero siderurgico, que ha sido el mas afectado por la crisis del
sudeste asiatico, ya que las devaluaciones llevadas a cabo en aquellos paises pueden dificultar en gran
medida su actividad exportadora.

Sociedades admitidas a cotizacion en las bolsas espafiolas

El nimero de sociedades con acciones cotizando en las bolsas espafiolas a finales de 1997 se
elevaba a 663 ° (606 en 1996), con lo que se rompia la tendencia a la reduccion del niumero de

Grafico 3.2
SOCIEDADES ADMNITIDAS A COTIZACION~EN LAS BOLSAS
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5 Se incluye desde el 12/09/96 el Banco de Negocios Argentaria en el mercado continuo con una emisién de warrants
de compra sobre el indice Ibex 35. Su contratacion durante 1997 ha ascendido a 10.232 millones de pesetas.
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Cuadro 3.3
VARIACION DEL NUMERO DE SOCIEDADES COTIZADAS (RV) EN 1997
Total M. Continuo Viva voz 2.° Mercado
ABES .o 80 11 70 2
Nuevas AdMISIONES .........cceevereenne. 80 8 70 2
Cambio de mercado .........ccceevevvnnene. 3
Bajas ..o 23 2 22 2
EXCIUSIONES ..o 23 2 19 2
Cambio de mercado ...........c.ccvuevne. 3
Pro Memoria:
Admitidas a 31/12/97 ......ccccevverrnnne. 663 143 520 31

sociedades listadas. EI nimero de sociedades activas se situé en 650, siguiendo su aumento inicia-
do en 1996 6.

Como en afios anteriores, continu6 aumentando el nimero de sociedades cotizadas en el mer-
cado continuo y, dentro del segmento de corros, el nUmero de SIM/SIMCAV. En lo que se refiere a las
restantes sociedades de corros, en 1997 prosiguié la disminucién de su nimero, como consecuencia,
en parte, de la actuacién de la propia CNMV que ha seguido promoviendo exclusiones de oficio de
sociedades que permanecian listadas sin requisitos ni vocaciéon bursatiles.

Capitalizacion

La capitalizacién bursatil del conjunto del mercado a finales de 1997 fue de 45,5 billones de
pesetas, lo que supone un aumento del 40,4% respecto a igual fecha del afio anterior, siendo esta
tasa del 41,1% para el mercado continuo y del 28,5% para los mercados de corros. Ni las amplia-
ciones de capital, que han aumentado respecto al afio anterior, ni las nuevas admisiones en 1997
han sido significativas respecto a la elevacién de la capitalizacion bursétil registrada en el ejercicio,
gue es atribuible casi exclusivamente al impresionante alza de las cotizaciones. De ahi que el incre-
mento porcentual de la capitalizacion haya sido bastante parecido a la rentabilidad de los indices
bursatiles.

El principal cambio en la distribucién por sectores de la capitalizacion del mercado continuo en
1997 respecto a 1996 viene dada por la brecha que se ha abierto entre el sector de bancos, que ha
experimentado un fuerte aumento, y el de energia y agua que ha perdido peso relativo, cuando el afio
anterior tenian una participacién parecida ?. Las modificaciones se han producido por el mayor o
menor incremento de las cotizaciones. Por el contrario, en el caso de los corros, las huevas admisio-
nes de SIM/SIMCAV, sector que ya supone casi el 67% (38% el afio pasado) de la capitalizacién total,
han alterado sustancialmente la composicion sectorial relativa, haciendo disminuir la participacion de
gran parte de los sectores, lo que se ha visto ain mas acentuado en aquellos sectores que han perdi-
do sociedades por su paso al mercado continuo.

6 La proporcion de sociedades activas respecto al nimero de sociedades admitidas venia aumentando. Asi durante el
periodo 1993-97 fue creciendo cada afio con la siguiente evolucion anual: 80,7%, 93,3%, 95,1%, 97,9% y 98,0%.

7 La diferencia el afio anterior era de 1,6 p.p.a favor de los bancos, al fin de 1997 esta diferencia se ha elevado a
12,6 p.p.
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Grafico 3.3
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Gréfico 3.5
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El valor de mercado de las nuevas sociedades admitidas en el mercado continuo representa un
porcentaje del 1,4% del total de la capitalizacién bursatil. Aunque reducido en el conjunto, este valor
tiene incidencia significativa en los sectores a los que afecta, especialmente en los de metal-mecéni -
cay textil y papel &.

Por su modesto importe, las nuevas sociedades y las ampliaciones de capital admitidas a bolsa
tuvieron un impacto reducido en la oferta de papel puesto a disposicion de los inversores, que sin
embargo se vio ampliada por las OPV efectuadas sobre valores ya admitidos, principalmente de
sociedades privatizadas, al provocar un considerable aumento del flotante de valores en el mer-
cado.

Contratacion

El importe efectivo de la contratacion de las bolsas espafiolas durante 1997 ascendi6 a 27,1 billo-
nes de pesetas y experimentd un extraordinario crecimiento (112%) respecto al afio anterior, sustan-
cialmente mayor del ya importante registrado por las cotizaciones (en torno al 40-42% para los indi-
ces bursatiles). Otros indicadores de actividad burséatil independientes de los precios como son el
namero de 6rdenes y el de operaciones cruzadas en el mercado continuo también mostraron un con-
siderable aumento (88,5% y 103,7%, respectivamente). Un mayor detalle de la evolucion de las érde-
nes y operaciones se presenta en el anexo A.2.12).

8 En lo que se refiere a la contratacion, su peso global es de 2,1% del total negociado en el mercado continuo. Su inci-
dencia en los sectores afectados es grande (en cuatro de los ocho ha superado el 20%).

50



LOS MERCADOS SECUNDARIOS

Los volumenes de negociacion fueron muy elevados durante casi todo el afio. La menor activi-
dad se registro en febrero con un sustancial descenso respecto al mes anterior, por el retraimiento de
los inversores, especialmente de los extranjeros °, probablemente ante la perspectiva de manteni-
miento del recorrido alcista del délar, y también en agosto, coincidiendo con el importante retroceso
de las cotizaciones. La incertidumbre que reinaba en el mercado a fines de julio y primeros de agos-
to por el curso que pudieran tomar los tipos de interés en Estados Unidos y Alemania, asi como por
las dudas planteadas respecto a la integracion de Italia en la primera fase de la UEM, que tuvo un cier-
to reflejo en Espafia, hizo que los inversores se mostrasen mas retraidos. La contratacion de noviem-
bre también se vio afectada por la inestabilidad que provenia de los mercados financieros del sudes-
te asiatico. Los mayores volimenes se registraron en octubre y diciembre aunque ciertamente fueron
muy elevados durante todo el ejercicio. Octubre ha sido el mes con mayor volumen de negociacion
en las bolsas espafiolas, tanto en lo que se refiere a contratacion total como en sesién. En total se supe-
raron los 3,5 billones de pesetas, de los que algo méas de 752 millardos de pesetas correspondieron a
la OPV de Endesa.

Por segunda vez consecutiva en los ultimos afios, en 1997, el fuerte crecimiento del volumen de
contratacién se ha conseguido con un menor protagonismo de la inversion extranjera, cuyo importe
efectivo ascendi6é a 10.277 millardos de pts. en compras y a 10.333 millardos de pts. en ventas, sal-
dandose con una inversion neta ligeramente negativa. En efecto, aunque el volumen de negocio gene-
rado en 1997 por operaciones con no residentes ha registrado un fuerte crecimiento anual (99%), éste
ha sido inferior al global del mercado. El peso de la contratacion efectuada por los no residentes en el

Grafico 3.6

CONTRATACION MENSUAL DE RENTA VARIABLE
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS
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9 La contratacién en sesidn en febrero disminuy6 en mas de 490 millardos respecto a la del mes anterior. La contrata-
cion de los no residentes respecto a la contratacion total pasé del 40,1% en enero al 36,5% en febrero; esta proporcién en
el conjunto de 1996 habia sido del 40,1%.

51



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

Gréfico 3.7
CONTRATACION SEMESTRAL DE NO RESIDENTES EN LAS BOLSAS ESPANOLAS (RV)
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total, que ya estaba retrocediendo en los dos afios anteriores, descendié significativamente en el Ulti-
mo ejercicio al situarse en el 37,9% desde el 40,1% de 1996.

Por su parte, la contratacion en el mercado de corros, aunque también registré un fuerte aumen-
to en valor absoluto (102%) con 342 millardos de pesetas, no pudo incrementar su peso relativo res-
pecto al conjunto de la actividad bursétil, que pasé del 1,33% 1° de 1996 al 1,26%.

Cuadro 3.4
CONTRATACION DE RENTA VARIABLE EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

Importes en millardos de pesetas

1997 1996 Var. 97/96 % Cuota (%)
TOTAL o 27.120,8 12.808,2 111,7 100,0
Mercado Continuo .........ccocevevevvinenee. 26.778,5 12.638,0 111,9 98,7
COITOS v 3423 170,2 101,2 13
Madrid ..o 2129 122,5 73,8 0,8
Barcelona 82,2 22,5 265,0 0,3
Bilbao .....ccovevvirinn 32,1 13,8 132,2 0,1
Valencia 15,1 11,3 33,8 0,1

10 La importancia de este mercado es cada vez menor. Un dato elocuente acerca de su magnitud es el siguiente. Consi-
derando exclusivamente la contratacion en sesién, en 1997 ha habido 14 valores del mercado continuo con una contrata-
cion individual superior a la de los mercados de viva voz en su conjunto.
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En 1997 se produjo una nueva disminucion de la proporcién negociada en sesion, que pasé
del 84,9% de 1996 al 84,1%, debido sobre todo a la importancia que han tenido durante el ulti-
mo afio las OPV, cuyo importe en el afio supero los 1,8 billones de pesetas. (Anexos A2.9, A2.10
y A2.11)

Aunque casi todos los valores tuvieron un gran aumento en su contratacién durante 1997, la
expansién de la actividad del conjunto del mercado se concentré en pocos. El incremento de la con-
tratacion de Telefénica, Endesa, BBV, Repsol, Banco de Santander e Iberdrola, con un importe con-
junto de 9,4 billones de pesetas, supuso casi el 66% del aumento total de la contratacion.

Las caracteristicas de la negociacién (grado de concentracion y distribucién de los valores por
su frecuencia de contratacion 1) fueron similares a las de afios anteriores, esto es, la concentracion
de la actividad en pocos valores siguid6 aumentado en 1997 y la distribucién de las frecuencias no
muestra grandes diferencias respecto a afios anteriores. Un detalle mayor se puede ver en los anexos
A.2.13yA.2.14.

Los cambios en la distribucion sectorial de la contratacién total de 1997 respecto al afio anterior
tienen dos notas destacables: la perdida de peso del sector energia y agua, en favor de transportes y
comunicaciones y bancos, y en corros, la mayor importancia de cementos y materiales de construc -
cién y SIM/SIMCAV, en detrimento de la mayor parte de los restantes sectores.

Cuadro 3.5

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CONTRATACION EN BOLSAS ESPANOLAS
PERIODO 1992/97

Porcentajes de la contratacion

Sector 1992 1993 1994 1995 1996 1997
0 PEtrOlen .....oovvveereeeeenee e 94 94 94 12,6 10,4 95
1 Energia y agua ......coeveereeienieneeneeneeneinennn, 17,4 20,6 20,6 20,8 29,0 23,1
2 Minerfa y metalicas basicas ............ccc.en. 2,6 1,6 1,6 2,6 18 34
3 Cementos y material de construccion ........ 10,5 4,3 4,3 2,8 12 11
4 QUIMICES ovovrvierierrrereiseier e 14 0,7 0,7 12 0,7 05
5 Textily Papel covecvveieeveeeresseenens 1,0 0,6 0,6 1,7 0,9 12
6 Metal-mecanica .........cocovevererieiinineineinenne, 15 15 15 16 16 16
7 AlIMENtacion ........c.oevveeriereenenrieernennenns 54 35 35 2,3 2,8 31
8 CONSLIUCCION ..uvevvericeeieee e 4,0 4,8 4.8 3,2 2,1 2,5
9 INMODIlIANas .....ccvvvvererrerireere e, 35 24 24 2,0 14 11
10 Transportes y cOMUNICaciones .................. 11,7 12,7 12,7 18,4 18,5 20,9
11 ORIOS oo 2,6 11 11 2,6 3,0 2,5
Sector NO fiNANCIErO .......ccovvveveveeieeeeeeeeeias 71,1 63,0 63,0 71,7 73,4 70,7
12 BANCOS ..vuvvvrvievisissiseieies e 22,4 34,0 34,0 24,9 24,0 26,7
13 SEQUIOS ..vvvrvrvrrrcesieie e, 3.2 0,8 0,8 18 1,0 11
14 Sociedades de cartera ........cocovvvrninernenne. 19 1,3 13 11 1,0 09
15 SIMISIMCAV ....oooovivivinneerieseissineineinns 13 08 0,8 0,5 0,6 0,7
16 Entidades de financiacion ............cccovuunn. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SeCtor fiNANCIEIO ......vvvevreervvrvresresseeeeeernenes 28,9 37,0 37,0 28,3 26,6 29,3
TOTAL v 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

11 La frecuencia de contratacién se mide por el porcentaje de sesiones en que ha tenido contratacién un valor respecto
al total de sesiones hébiles.
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Los sectores cuya contratacion ha tenido mayor crecimiento relativo han sido mineria y metali -
cas basicas (311%), seguidos de textil y papeleras (187%) y SIM/SIMCAV (161%,). Entre los sectores
gue tuvieron un aumento por debajo del correspondiente al conjunto del mercado destacan quimica
(62%), energia y agua (68%) e inmobiliarias (69%). Por ultimo hay que sefalar que tan s6lo hubo un
sector, el de entidades de financiacién, con presencia exclusivamente en corros y sin relevancia en el
conjunto del mercado, que redujo su volumen de contratacion (-83%).

Segundo mercado

La actividad del segundo mercado continué siendo absolutamente marginal en relacién conjun-
to del mercado bursétil. La contratacion en 1997 fue de 3,0 millardos de pesetas, lo que supuso un
descenso del 27% respecto al afio anterior. Barcelona, con una contratacion de 1,0 millardos de pts.
fue el Unico mercado que registré un aumento significativo, al casi triplicar su volumen de contrata-
cion anual.

El reducido nivel de actividad del segundo mercado se manifiesta no s6lo en el volumen de ope-
raciones, sino también en la escasa frecuencia de contratacion. En este sentido, hay que resaltar que
tan sélo un valor registré operaciones en mas de la mitad de las sesiones. Ademas, de los 35 valores
con contratacion en el ejercicio, 25 tuvieron una frecuencia de contratacion inferior al 10%.

Modificaciones en el funcionamiento del mercado.

La realizaciones de ofertas publicas de venta se caracterizaron por una fuerte sobredemanda,
especialmente en el tramo minorista, que tuvo un efecto significativo en el inicio de la negociacion
posterior. Los pequefios inversores querian completar sus peticiones mediante la compra de titulos en
los primeros dias de negociacion, lo que origino fuertes volimenes de contratacion. En el caso de la
OPV de Adolfo Dominguez, y como consecuencia del volumen masivo de érdenes introducidas
durante el periodo de ajuste, se produjo un retraso en la apertura del SIBE que puso de manifiesto la
necesidad de modificar algunas de sus reglas.

Para no perturbar la apertura del resto de valores al inicio de cotizacién de una OPV, la Socie-
dad de Bolsas decidid, para las posteriores ofertas publicas, ampliar el periodo de ajuste en todas
ellas. Tras las crisis de los mercados financieros de finales del mes de octubre, la citada entidad,
mediante una instruccion operativa emitida el dia 3 de noviembre, dispuso que el periodo de ajus-
te con caracter general quedase establecido entre las 9 h. y las 10 h. Por otra parte, se modificé el
sistema de formacion del primer precio para aquellos valores que se incorporan al mercado, toman-
dose como precio de referencia el de la OPV, aunque incrementandose la banda de fluctuacion
hasta un 50%. A partir de la fijacion del primer precio, la cotizacion podria fluctuar un 15% a lo
largo del dia.

El abultado volumen de contratacion también afect6 a la capacidad tecnolégica del sistema y
ocasiono la interrupcion de la negociacidn en algunos momentos puntuales, produciéndose retrasos
significativos en la incorporacion de las érdenes al sistema, de tal forma que los intermediarios no
podian atender a sus clientes en tiempo y forma. Las causas de estas interrupciones tuvieron como
denominador comun la insuficiente capacidad del sistema central de negociacion para atender una
demanda excepcional de transacciones electronicas. Para solucionar este problema, la Sociedad de
Bolsas puso en marcha un plan que prevé la incorporacion de equipos informaticos mas rapidos y la
mejora de los programas de comunicacién del SIBE.
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Novedades recientes en el mercado de renta variable

Durante 1998 se estan llevando a cabo importantes reformas en el funcionamiento del SIBE,
como son la contratacion de valores mediante un sistema de fijacion de precios, que comenzo
el 1 de julio, la modificacion de la regulacion de los precios de cierre en vigor desde el 26 de
marzo y un proyecto muy avanzado de implantacion de un mercado de bloques en el SIBE.

1. Modalidad de contratacién por precios Unicos (modalidad fixing)

Con fecha 25 de febrero de 1998 la Sociedad de Bolsas publicé una circular, y posterior-
mente algunas instrucciones operativas al efecto, por la que se creaba una modalidad de con-
tratacion con fijacion de precios Unicos («fixing») para cada periodo de ajuste. El objetivo es
concentrar en espacios definidos de tiempo la oferta y la demanda de valores con un reducido
volumen de contratacién y liquidez. La Circular recoge las novedades normativas para poner en
practica esa nueva modalidad de contratacion, reformando al efecto diversos apartados de las
normas de funcionamiento del SIB vigentes.

El horario de contratacion de estos valores serd de 9 a 16 horas, con una primera fijacion de
precios a las 12 horas y otra segunda a las 16 horas. En cada uno de estos momentos, ademas
de fijarse un precio se asignaran las unidades de contratacién que correspondan en cada caso.

El criterio principal para asignar valores a esta modalidad de contratacion sera la liquidez,
para medir la cual se tendran en cuenta con caracter general la cuantia y estabilidad de los
siguientes parametros: efectivo diario, nimero de operaciones, horquilla de los mejores precios
de compra y de venta, indice de rotacion anualizado, frecuencia de contratacion y adicional-
mente podran utilizarse otros indicadores que resulten necesarios para establecer el nivel de
liquidez de cada valor. Esta decisién acerca de los valores a los que se aplicara esta modalidad
se efectuaré cada seis meses, salvo en los casos de incorporaciones al SIB o en aquellos supues-
tos en que las circunstancias del mercado aconsejen una revision especial en fecha previa.

Esta modalidad de contratacion se inici6 el 1 de julio, tras un periodo de medida de la liqui-
dez de los valores que cotizan en el mercado continuo, desde el 2 de marzo y hasta el 31 de
mayo, para poder seleccionar los valores que se integran en ella.

Los valores seleccionados para incorporarse a esta modalidad de contratacién son los 25
siguientes: Banco de Andalucia, Banco Atlantico, Banco de Castilla, Banco de Galicia, Banco
de Vasconia, Banco Herrero, Banco Simedn, Bayer Aktiengesellchaft, Inbesés, Citroen Hispania,
Commerzbank, Banco de Crédito Balear, Dimetal, Estacionamientos Subterraneos, Eppic, Hisal-
ba, Iberpistas, Indo, C. Banesto, Lafarge, Saltos del Nansa, Papelera Espafiola, Urbas, Electra de
Viesgo y Volkswagen.

2. Modificacion de la regulacién de los precios de cierre del SIBE

Con fecha 25 de marzo de 1998 y entrada en vigor al dia siguiente, la Sociedad de Bolsas
publicé una circular, por la que se modificaba la forma de fijacién del precio de cierre con la
finalidad de evitar que se establezcan precios de cierre con reducidos volimenes de negocia-
cion. Se elevan a 500 el numero necesario de acciones contratadas para fijar el precio de cierre
de las acciones en el continuo y de 200 para los valores que negocien en la modalidad de fixing.
En caso de que durante la sesion no se hayan negociado los volumenes indicados, el precio de
cierre sera el de la sesién anterior. Ademas en caso de que se produjese una desviacion signifi-
cativa al final de la sesién, se tomara como precio de cierre la media ponderada de los altimos
cinco minutos.
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Novedades recientes en el mercado de renta variable (continuacion)
3. Mercado de bloques

La Sociedad de Bolsas tiene previsto que el SIBE disponga de un mercado de bloques para
flexibilizar la realizacion de operaciones relevantes. En este nuevo mercado se permitira la rea-
lizacion de operaciones por un volumen significativo de titulos respecto a sus promedios habi-
tuales de negociacién a precios mas flexibles y sin tener que barrer posiciones en el mercado
principal. Funcionara entre las 10 y las 17 horas sin periodo de preapertura y la difusion de las
operaciones ejecutadas se llevara a cabo al dia siguiente. Existiran dos tipos de mercado de blo-
ques: a precios convenidos y por precios.

El primero permitira la realizacién de operaciones relevantes que previamente los miembros
del mercado han cerrado. Se efectuaran sobre valores del Ibex 35 y otros que considere la Socie-
dad de Bolsas, con un volumen minimo (100 millones o el 5% del volumen medio de contrata-
cion del ultimo trimestre natural) y una horquilla de precios. En el de precios se introduciran pro-
puestas que cumplan una serie de requisitos de importe minimo (500 millones o el 10% del
volumen medio de contratacién del Gltimo trimestre natural) y de precio, cuyos limites posibles
estaran definidos en funcién del precio de cierre de la sesion.

3.2. Contratacién de valores espafioles en bolsas extranjeras

La contratacion de valores espafioles en las bolsas extranjeras (Nueva York, Francfort, Paris y

Tokio) 12 ascendio en 1997 a 1,8 billones de pesetas, con un crecimiento del 50% respecto al afio ante-
rior, muy inferior al correspondiente a las bolsas espafiolas, que fue de un 111%, con lo que se acen-

Grafico 3.8

CONTRATACION DE VALORES ESPANQLES EN LA BOLSA DE NUEVA YORK.
% RESPECTO A LA NEGOCIACION DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

14

13

12

%
©

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

12 Se ha obviado la Bolsa de Londres ya que su método de computo de las operaciones impide las comparaciones.
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tud la tendencia iniciada en 1996 de pérdida de importancia de estos mercados para la renta variable
espafiola. El porcentaje que representd la contratacion de acciones de compariias espafiolas en bolsas
extranjeras respecto a la efectuada en Espafia en 1997 fue del 5,3%, lo que supuso un descenso res-
pecto al afio anterior que habia sido del 7,4% y muy lejos de los niveles alcanzados en el quinquenio
1991/95 que sobrepasaron el 10% llegando a ser del 13,2% en 1995.

Como en afios anteriores, en 1997 la pauta la marco la Bolsa de Nueva York, ya que mas del 95%
de lo que se contratd fuera de Espafia se hizo en aquella bolsa. Sin contar la Bolsa de Londres, la de
Francfort es la segunda en importancia con un 3,4%.

De los siete valores que tuvieron contratacién en la bolsa americana tan s6lo dos de ellos, Ende-
sa y Telefonica, experimentaron un crecimiento de la misma en términos absolutos, debido a las OPV
gue efectuaron. La disminucion fue especialmente considerable en el caso de Repsol.

3.3. Los mercados de renta fija

Los avances logrados en la correcciéon del déficit publico y la inflacion que permitian el cum-
plimiento de los criterios de Maastricht y la posibilidad de que Espafia pudiera formar parte de la
UEM desde el 1 de enero de 1999 posibilitaron un considerable descenso de las rentabilidades en
los mercados de renta fija espafioles durante 1997. Salvo en momentos puntuales, las rentabilida-
des estuvieron descendiendo a lo largo de todo el ejercicio afectando este descenso a todos los mer-
cados y plazos. El diferencial entre las rentabilidades de los bonos a diez afios espafiol y aleman,
uno de los principales referentes de los mercados espafioles, también experimentd un sustancial
descenso.

En lo que a volumenes de contratacion se refiere, la evolucion de los distintos mercados en 1997
no fue homogénea, ya que mientras que en la Central de Anotaciones del Banco de Espafia se produ-
jo un fuerte crecimiento, aunque muy inferior al de la renta variable, en AIAF el aumento fue mucho
mas modesto y en la bolsa se registré6 una considerable reduccién. La expansion de los mercados se
centrd en los valores publicos y en los plazos mas largos, al igual que ocurriera el afio anterior.

Cuadro 3.6
CONTRATACION EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA

Valor nominal en millardos de pesetas

1997 1996 Variacion (%)
Central de ANOtaCioNES (*) ......cevvveeeereenreereeriieeeineeeeeeeseeene 325.293,0 267.581,0 21,6
BoN0S ¥ 0DIGACIONES .....c..cvevviciriercieresiee e, 294.095,0 245.434,0 19,8
Letras del TESOMO ..., 31.198,0 22.147,0 40,9
BOISAS (%) .vv.vvervrecererier ettt e 9.021,4 12,9471 -30,3
Mercado elECtrONICO ....veuvvrevrverirrreinreeieeeceseeiens 4.250,6 9.854,4 -56,9
COITOS vttt 4.770,8 3.092,7 54,3
ALAF s 2.635,6 2.483,1 6,1
Pagares BMPIESA .....vvevrrrrereneseeseesissssessssesessessessessesees 560,2 578,0 -3,1
BONOS MALAAON ... 632,3 437,6 44,5
Cédulas hipOtECAmIAS .......cvvevreeereercerererereessse s 203,2 302,3 -32,8
Obligaciones Y BON0S ........cccvvereenrnrereneeeesesseeeennens 1.239,9 1.165,2 6,4

(¥) Sélo incluye compraventas simples al contado.
(**) Importe efectivo.
Fuentes: Banco de Espafia, AIAF y elaboracion propia.
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El perfil temporal de la contratacion dentro del afio reflejo esta falta de homogeneidad entre los
distintos mercados. Aunque todos ellos acusaron un sensible descenso de la contratacién en agosto,
ante el temor de un posible repunte en los tipos oficiales de interés de Estados Unidos y Alemania,
tuvieron, en cambio, una pauta diferente durante la crisis asiatica. Asi, tras el fuerte aumento que en
general tuvieron los mercados de bonos en octubre por la afluencia de capitales procedentes de la
renta variable, tan solo la Central de Anotaciones experimentd descensos en su contratacion de
noviembre y diciembre, por el posterior retorno de dicho flujo de capitales.

Mercado de deuda publica en anotaciones

La contratacion de deuda publica en operaciones simples al contado crecié un 21,6% en 1997,
tasa elevada, aunque inferior a la del afio anterior, que habia sido del 38,7%. Esta evolucidn respon-
di6é a un aumento de la contratacion de bonos y obligaciones del Estado del 19,8% y de las letras del
Tesoro del 40,9%.

Aungue la concentracion de la negociacion se siguio produciendo en los plazos mas largos, esto
es, en el segmento de bonos y obligaciones con vencimiento superior a 4 afios, los mayores aumen-
tos respecto a 1996 se produjeron en los plazos més cortos: letras del Tesoro (40,9%) y obligaciones
y bonos del Estado de menos de 2 afios (95,3%) que recuperaron los volimenes de 1995 tras el des-
censo de 1996. Los volumenes de contratacion fueron elevados durante todo el ejercicio, registran-
dose las cotas mas bajas en los meses en que se deterioraron las expectativas de que la UEM se ini-
ciase con un conjunto amplio de paises, esto es durante el primer cuatrimestre y en verano, y también
al corregirse en noviembre y diciembre los efectos de la crisis asiatica en los mercados de renta varia-
ble. Sin embargo, la contratacion de letras del Tesoro tuvo un comportamiento diferenciado, ya que
fue precisamente en el segundo trimestre cuando registrd su mayor actividad, con la colocacién de las
letras del Tesoro a 18 meses.

Gréfico 3.9

LETRAS DEL TESORO. CONTRATACION Y SALDO VIVO EN 1997
(Millardos de pesetas)
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Gréfico 3.10

OBLIGACIONES Y BONOS DEL ESTADO. CONTRATACION Y SALDO VIVO EN 1997
(Millardos de pesetas)
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El saldo de deuda publica a fin de afio en poder de no residentes aumenté tanto en letras del Teso-
ro como en bonos y obligaciones del Estado, incrementando su participacion en el saldo vivo total 13.
La cartera a vencimiento de no residentes, que a fin de ejercicio ascendia a 6.9 billones de pesetas,
aumento respecto a la misma fecha del afio anterior en méas de 1.1 billones de pesetas. No obstante,
su trayectoria a lo largo del afo fue irregular y, asi, estuvo descendiendo durante el primer trimestre
—a finales de marzo habia disminuido en més de 1,3 billones de pesetas respecto al cierre de 1996-y
volvid a caer en octubre, como reaccion a la inestabilidad del sudeste asiatico.

Mercado AIAF

Durante 1997, el mercado AIAF ha registrado un fuerte aumento de su saldo vivo y del nimero
de emisiones. También han aumentado, aunque de forma mas modesta el nimero de emisores y el
volumen de contratacién. La mayor presencia de los bonos matador, con 92 emisiones vivas mas a fin
de afio, ha sido uno de los rasgos diferenciales mas acusados del citado ejercicio 4.

El volumen nominal de las emisiones admitidas a cotizacion a lo largo del afio se elevé a 1,9
billones de pesetas, o que supone un incremento del 12,4% respecto a 1996. Este comportamiento
no fue uniforme, ya que sélo se observé un aumento en obligaciones y bonos (65%) y en bonos mata-
dor (9,6%), mientras que los pagarés y las cédulas hipotecarias experimentaron descensos del 3,7% y
del 69,3% respectivamente.

13 El peso de la cartera a vencimiento de la deuda anotada del Estado en manos de no residentes respecto al total en
1997 fue del 17,9% mientras que en 1996 era de 16,1%.
14 En el conjunto del mercado el nimero de emisiones aumenté en 121.
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El peso de los diez mayores emisores disminuy6 en 1997, llegando a suponer el 65% del total
admitido, cuando en 1996 esta proporcién era del 82%. A pesar de ello, la concentracion en pocos
emisores sigue siendo una caracteristica del mercado, y asi, en el caso de pagarés de empresa, el 51%
del importe admitido se alcanzd con tres emisores (Endesa, Renfe y Telefénica) de los 18 con activi-
dad en el gjercicio. En el resto de la renta fija de emisores nacionales ocurre otro tanto: tan sélo cua-
tro emisores (Caja de Madrid, Ayuntamiento de Madrid, Hipotebansa y Generalidad VValenciana) expli-
can el 59% del total admitido.

A 31 de diciembre de 1997 el numero de emisores admitidos en AIAF ascendia a 114 con 822
emisiones listadas y un saldo vivo de 5,9 billones de pesetas, que era un 25,5% superior al existente
en igual fecha de 1996. Por segmentos, la evolucién anual fue desigual pues mientras que el saldo
vivo de cédulas hipotecarias disminuyo6 un 12,3%, situdndose en 226 millardos, los demés segmentos
registraron aumentos muy distintos, siendo menor en valores de corto plazo y mayor en bonos mata-
dor. Este incremento del saldo vivo de los bonos matador hizo que su importancia relativa se aproxi-
mase a la de bonos y obligaciones (44,8% frente a 45,3%).

Tras dos afios de reducciones consecutivas, el importe anual de la contrataciéon en AIAF en 1997
ha registrado un aumento del 6,1% respecto al afio anterior, superando los 2,6 billones de pesetas 15,
debido primordialmente al dinamismo de los bonos matador cuya contratacién aumentd un 44,5%.
Las obligaciones y bonos tuvieron un crecimiento mas limitado (6,4%). Los otros dos grandes seg-
mentos, pagarés de empresa y cédulas hipotecarias, registraron descensos del -3,1% y del -32,8% res-
pectivamente.

La contratacion nominal por cuenta propia (negociacion entre miembros) experiment6 un sensi-
ble aumento (16,8%) mientras que la de terceros aumento tan sélo un 1,6%, con lo que su peso en el
total disminuyd, pasando del 70,1% de 1996 al 67,1%. Este diferente comportamiento se manifestod
en el aumento del tamafio medio por operacion que se situd, en 90 millones de pesetas, con un
aumento del 55% respecto al afio anterior.

Por grandes sectores de actividad, se produjo una disminucion de la contratacion en las activi-
dades del sector no financiero (-12,6%), debido fundamentalmente a los descensos en energia y agua
(-8,6%) y transportes y comunicaciones (-25,1%), este ultimo basicamente en bonos y obligaciones.
La contratacion en el sector financiero también tuvo una reduccion, si bien menor (-4,1%), cambian-

Cuadro 3.7
EMISIONES COTIZADAS EN AIAF A 31/12/1997
Importes en millardos de pesetas
One allo 0
Ndmero Var. (%) 97/96 Importe Var. (%) 97/96 % stotal
Pagarés empresa .................. 402 33 361,3 7,3 6,1
Bonos matador .........cccevvees 253 86,0 2.655,0 354 44,8
Cédulas hipotecarias ............ 13 -13,3 226,0 -12,3 38
Obligaciones y bonos .......... 154 -4,3 2.680,4 23,9 45,3
TOTAL e 822 17,3 5.922,7 25,5 100,0

Fuente: AIAFy CNMV.

15 El volumen total negociado en el mercado AIAF, en términos nominales, fue en 1994 de 4.637,8 millones de pesetas,
en 1995 de 2.615,3 y en 1996 de 2.483,1.
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Gréfico 3.11
EVOLUCION DE LA CONTRATACION EN AIAF POR SEGMENTOS
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do la tendencia expansiva que mantenia el afio anterior 16, debido primordialmente al menor importe
de la contratacién en entidades financieras (-32,7%). El sector publico registré un sustancial aumento
(31,4%) tras el severo descenso (-33,3%) de 1996, por la mayor contratacion de bonos y obligaciones
en Comunidades Auténomas (170,7%) y bonos matador (44,5%).

Por ultimo, hay que sefialar que la negociacion a través del sistema de brokers ciegos, que en
1996 funcionaba exclusivamente en los segmentos de cédulas hipotecarias y bonos y obligaciones, en
1997 incorpor6 la negociacién de bonos matador. En términos relativos, esta modalidad sigui6
cobrando importancia, al pasar la actividad total de estos tres segmentos de representar el 3,5% en
1995 al 7,0% en 1996 y al 10,0% en 1997 17,

Como novedades introducidas desde un punto de vista normativo que afectan al ambito de la
contratacion de AIAF, cabe citar la ampliacién de la gama de operaciones de compraventa suscepti-
bles de ser realizadas en el mercado. Junto a las operaciones de compraventa simple se han incluido
y regulado las operaciones a plazo y simultaneas.

Mercado de renta fija bursatil

A 31 de diciembre de 1997, en las bolsas espafiolas habia 142 emisores con 937 emisiones de
renta fija listadas y un capital admitido a negociacién por valor de 3,7 billones de pesetas 18. Respec-

16 En 1996 la contratacion de AIAF en titulos del sector financiero aumentod un 24%.

17 Si se compara exclusivamente con la contratacion por cuenta propia, la participacién pasé del 9,8% en 1995 al 19,5%
en 1996 y al 35,2% en 1997.

18 No se contabilizan las emisiones ni su saldo vivo de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones del Banco
de Espafia.
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to al afio anterior se produjo un aumento en el nimero de emisores y una disminucion del saldo vivo.
El nimero de emisiones también disminuyd, excepto en la Bolsa de Madrid.

Por sectores, los mas importante segun su participacion en el saldo vivo total a final del afio fue-
ron los de organismos internacionales (bonos matador), comunidades autbnomas, bancos y transpor -
tes y comunicaciones. Los mayores crecimientos respecto al ejercicio de 1996 se registraron en comu -
nidades autbnomas y organismos internacionales, con aumentos en su participacion de cuatro y casi
diez puntos porcentuales respectivamente. La pérdida de importancia de los demas sectores en gene-
ral no modificd sus posiciones relativas.

El importe efectivo de la contrataciéon de renta fija en el conjunto de las bolsas espafiolas se
elevo a 9,0 billones de pesetas cuando el afio anterior habia sobrepasado los 12,9. Esta fuerte reduc-
cidn se produjo por la menor contratacién de deuda anotada del Estado, que disminuyd su volumen
de negociacion en bolsa en mas de 3,9 billones de pesetas. No obstante, se vio compensada par-
cialmente por el aumento de contratacion de las referencias emitidas por comunidades auténomas,
cuyo importe ascendi6 a 1,7 billones. Esta evolucidn supuso que en 1997 la contratacion bursatil de
valores emitidos por las comunidades autbnomas superase por primera vez a la correspondiente a
referencias del Estado con un peso relativo en el total negociado del 53,1% y 40,2%, respectiva-
mente.

Con unos volimenes de negociacion mucho menores que los de los sectores anteriormente cita-
dos, la contratacion de valores de entidades estatales y de organismos internacionales, también regis-
tr6 un fuerte descenso (-52,8% y -62,5% respectivamente). Esto Ultimo contrasta con el citado aumen-
to del volumen negociado de bonos matador registrado en el mercado AIAF.

La contratacion de renta fija de companiias privadas apenas sobrepasé el 4% del total, porcenta-
je bastante similar al registrado el afio precedente. Practicamente toda la contratacién se concentré en
energia y agua, transportes y comunicaciones y bancos. En el primero de ellos, se registrdé un fuerte
descenso (-37,7%) prosiguiendo la trayectoria de un afio antes, mientras que en el segundo se produ-
jo un aumento (21,7%) que, aungue elevado, no fue suficiente para alcanzar el nivel de 1995. La con-
tratacion de valores de bancos tuvo un descenso respecto al ejercicio anterior bastante mas modera-
do (-7,3%).

Cuadro 3.8
EMISIONES COTIZADAS EN LAS BOLSAS ESPANOLAS A 31/12/1997

Importes en millardos de pesetas

Ore one dll0 0

Numero Numero | Var. (%) 97/96 Importe Var. (%) 97/96 % sltotal

EMPIesas .....covveeveeveeenvessseennns 67 295 -7,8 984 21,7 26,9

— Energiay agua .......ccccooreervnrennns 9 51 -35,4 151 478 41

- Transportes y comunicaciones .. 8 30 -31,8 401 -12,0 10,9

— Bancos y Cajas ........coervrerenen. 32 187 22,2 421 -13,5 11,5

= RESIO v 18 27 -38,6 11 -58,2 0,3
Sector Piblico y Organismos

Internacionales ...........cooeveerreenen. 75 642 -10,8 2.679 8,3 73,1

- Comunidades Auténomas ......... 5 124 27,1 735 17,9 20,1

- Entidades estatales ............c....... 27 266 -20,1 271 -51,1 74

- Organismos Internacionales ...... 26 196 108,5 1.584 28,1 43,2

— REStO v 17 56 -54,5 90 472 24

TOTAL oo 142 937 9,9 3.663 -1,8 100,0
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Gréfico 3.12
EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE RENTA FIJA BURSATIL
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El fuerte descenso de negociacion de deuda del Estado en bolsa en 1997 se tradujo en una caida
del 57% en la contratacion en el mercado electrénico, mientras que la expansion de la contratacion
bursatil de emisiones de comunidades autbnomas supuso un aumento del 54%, en los volimenes
negociados en los corros, cuyo volumen de contratacion superd al del mercado electrénico por pri-
mera vez desde 1994. En cuanto a la evolucion por plazas bursétiles, destaca el fuerte incremento de
la negociacion en los corros de Barcelona (57,6%) y Bilbao (54,6%), a causa del aumento de la con-
tratacion de deuda publica de la Generalidad de Catalufia y de la deuda emitida por el Gobierno
Vasco.

La evolucion mensual de la negociacion se ha mantenido relativamente estable, con un periodo
de mayor actividad en los meses centrales — junio y julio — y posteriormente al cierre del ejercicio en
diciembre. Por mercados, la evolucion a lo largo del afio ha sido divergente; asi, mientras que en el
mercado electronico la fase de mayor actividad se produjo en el primer cuatrimestre del afio, en el
mercado de viva voz fue precisamente este periodo en el que sus volimenes de contratacion fueron
maés reducidos.

Una caracteristica de este mercado es la elevada concentracion de la contratacion en pocas emi-
siones y en pocos emisores. No obstante, en 1997 se ha producido una cierta disminuciéon de la
misma por el creciente peso en la bolsa de las emisiones del Gobierno Vasco y de la Generalidad de
Cataluia 1°.

19 Dada la fragmentacion del mercado el comportamiento ha sido diferente en los distintos sectores. Asi en el de fondos
publicos el 98% de la contratacién estd concentrada en el Estado (43%), Gobierno Vasco (35%) y la Generalidad de Cata-
lufia (20%). Dentro de las instituciones financieras, destacan el Banco Central Hispano, Argentaria y Citibank, con un 66%,
sobre un total de 42 emisores activos. Asimismo, el sector de empresas no financieras presenta una elevada concentracion,
pues de los 41 emisores activos, tan solo cuatro (Fecsa 56%, Telefénica 18%, Iberdrola 8% y Aucalsa 7%) aglutinaron el
88,2% de la negociacion.
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Gréfico 3.13

Millardos de pesetas
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Protocolo de acuerdo para el desarrollo de los mercados de renta fija

El 29 de abril de 1998, los presidentes de las Sociedades Rectoras de Bolsa, de AIAF, del SCLV
y de la CNMV firmaron un protocolo para promover e impulsar cuantas medidas sean necesa-
rias para armonizar los procedimientos operativos que siguen los dos modelos de mercado de
renta fija existentes en Espafia, al margen del mercado de Deuda Publica en Anotaciones. Esa
armonizacion debe acompafarse de un conjunto de medidas tendentes a estimular la emision
de este tipo de valores y a facilitar el acceso a la negociacion en los mercados espafioles. En par-
ticular los firmantes, en nombre de las entidades a las que se representan, se comprometieron a
adoptar dentro de sus competencias, las medidas necesarias tendentes a la consecucién de los
siguientes objetivos:

1. En materia de negociacion de valores

Los firmantes de este protocolo se proponen profundizar en el estudio y futura regulacion de
las innovaciones que conviene introducir en el ambito de la contratacion de la renta fija priva-
da para incrementar la eficiencia y competitividad del mercado de renta fija, sin disminuir sus
niveles de seguridad y transparencia.

Al servicio de este objetivo, deberian definirse las nuevas modalidades de operaciones que
podrian realizarse sobre los valores de renta fija. También se deberia avanzar en el ambito de
aplicacion y en las modalidades operativas admisibles, asi como en el soporte técnico y en el
sistema actualmente aplicados a la negociacion y a la difusion de las operaciones.
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Protocolo de acuerdo para el desarrollo de los mercados de renta fija (continuacién)
2. En materia de representacion de valores

Se deberia generalizar la anotacion en cuenta como forma de representacion de los valores
admitidos a negociacién en cualquiera de los mercados de renta fija.

La modificacién afectaria al mercado AIAF de renta fija y consistiria en introducir la anota-
cién en cuenta como sistema general de representacién, estableciendo adicionalmente un peri-
odo transitorio para la conversion a anotacion de los valores actualmente admitidos a negocia-
cion y representados mediante titulos.

3. En materia de registro de los valores

El sistema de registro que se aplique a los valores de renta fija que se negocian en los mer-
cados organizados espafioles debe incluir las oportunas especialidades exigidas para ese tipo de
valores, lo que obligaria a singularizarlo en relacién con el que se aplica a los valores de renta
variable.

Ademas, el sistema de representacion que se implantara deberia ser Unico y comun para los
valores de renta fija que se negocian actualmente en cualquiera de los mercados organizados
existentes, por lo que las modificaciones a acometer afectarian tanto a los valores que se nego-
cien en las bolsas de Valores como a los que lo hagan en el mercado AIAF de renta fija y afec-
taria al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y al resto de los servicios de com-
pensacion y liquidacion de valores de bolsas, que debieran poner en marcha los procedimien-
tos técnicos adecuados para que el sistema actual de registro de los valores de renta fija evolu-
cione hacia un sistema acorde con las necesidades del mercado de renta fija, sin merma alguna
del nivel de seguridad requerida.

4. En materia de compensacién y liquidacion de valores

El sistema de registro compensacion y liquidacion de las operaciones que se efectlien sobre los
valores de renta fija debe recoger las oportunas especialidades requeridas por tales operaciones.

Ese sistema seria comun a todos los mercados espafioles de renta fija y se aplicaria por los
servicios propios de compensacion y liquidacion de las bolsas y por el Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores.

Las modificaciones a acometer afectarian tanto a los valores que se negocian en las Bolsas
como a los que lo hacen en el mercado AIAF de renta fija. Respecto de este ultimo, el Servicio
de Compensacion y Liquidacién de Valores deberia asumir las funciones de organizacién del
registro, la compensacion y liquidacién de los valores representados mediante anotaciones en
cuenta que se negociaran en el mismo.

Con esta propuesta el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores llevaria a cabo dos
formas diferentes de registro, compensacion y liquidacion de valores, segin se trate de valores de
renta fija o de renta variable, pero ademas el sistema aplicable a la renta fija lo seria tanto para los
negociados en Bolsa como para los negociados en el mercado AIAF de renta fija. Asimismo, los
servicios de compensacion y liquidaciéon de las bolsas existentes en las comunidades autbnomas
gue tienen atribuida competencia en esta materia deberian evolucionar hacia un sistema similar.
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Protocolo de acuerdo para el desarrollo de los mercados de renta fija (continuacién)

5. Otros aspectos del funcionamiento de los mercados que, deberian ser estudiados
con el fin de avanzar en su aproximacién

— Coste de las operaciones.

— Unificacién de los procedimientos de admision de valores.

6. Otras medidas que interesan que la Comisién Nacional del Mercado de Valores
estudie para su impulso

— Impulsar el estudio de aquellas medidas de diversa naturaleza que permitan dotar a los
valores de renta fija privada de condiciones competitivas equivalentes a las de otros acti-
vos financieros.

— Medidas de fomento y simplificacion de regimenes y tramites legales y administrativos para
impulsar las emisiones de renta fija privada en Espafia y su admisién a negociacion en los
mercados espafoles.

3.4. Crédito al mercado y préstamo de valores 20

El mercado a crédito experiment6 una gran expansion en 1997: el importe efectivo de las opera-
ciones contratadas se multiplicé por tres en el caso de las compras y por dos en el de las ventas, cre-
cimientos que fueron muy superiores a la revalorizacion del precio de las acciones y al incremento
experimentado en el mismo periodo por la contratacion bursatil. Al igual que en afios anteriores, la
actividad del mercado a crédito fue netamente compradora. El importe efectivo de las compras ascen-
di6 a 77,7 millardos de pesetas, cuando el afio anterior habia sido de 19,2 millardos de pts. (incre-
mento del 304%), mientras que las ventas, con un importe de 6,2 millardos de pesetas, experimenta-
ron un aumento del 145,8%.

En lo que se refiere a la evolucién a lo largo del ejercicio, se pueden distinguir dos periodos. Uno,
desde comienzos de afio hasta septiembre, en el que la operativa netamente compradora se intensifi-
caba, tanto en lo que se refiere a contratacion como a saldo vivo, al ir en aumento los créditos de com-
pras mientras que los de ventas iban mas bien en retroceso. Otro, en el altimo trimestre del afio, en
que la situacion, marcada por el impacto en los mercados de la crisis asiatica, experimenté un cam-
bio de signo y aunque la dindmica sigui6é siendo compradora, comenzaron a crecer fuertemente los
créditos de ventas y a experimentar un sustancial descenso los de compras. La comparacion del saldo
vivo a finales de agosto con el de fin de ejercicio ilustran este proceso, pues mientras que el de com-
pras se redujo en sus dos terceras partes el de ventas se multiplicé por cuatro.

En cuanto a la actividad del préstamo de valores entre entidades, hay que sefialar que el impor-
te de las contrataciones de préstamos en 1997 ascendié a mas de 4,9 billones de pesetas y aunque

20 E| crédito al mercado esta regulado por la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistemas de crédito en operaciones
bursatiles de contado. El préstamo de valores establecido por las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona esta regulado por
la Instruccion Operativa n° 38/1992 de la Bolsa de Madrid y la Comunicacién 49/1992 de la Bolsa de Barcelona. Entré en
funcionamiento en octubre de 1992 en Madrid y en noviembre del mismo afio en Barcelona y suele ser denominado como
préstamo bilateral o préstamo entre entidades. No hay que confundirlo con el sistema de préstamo centralizado de valores
regulado por la Circular n°1/1994 del SCLV, establecido de conformidad con lo dispuesto en el articulo 57 del Real Decre-
to 116/92, de 14 de febrero.
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Cuadro 3.9
MERCADO A CREDITO
Importes en millones de ptas.
dldo 0 4 0 alaClO
Compras Ventas Compras Ventas
1994 1654 54 3.489,6 818,6
1995 534,2 40,5 5.253,0 1.499,0
1996 1.550,3 186,7 19.245,0 2.525,0
1997 1.870,2 582,6 77.742,0 6.206,0
Grafico 3.14
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experimenté un fuerte aumento, de casi un 83%, respecto al afio anterior, sufrié un cierto descenso en
relacion con la contratacion del SIB, al representar el 22,1% frente al 25,3% de 1996. Al cierre del
ejercicio el saldo vivo neto de représtamos se situé en aproximadamente 700 millardos, registrando
un descenso respecto al afio anterior tanto en valor absoluto como en relacion a la capitalizacién bur-
satil. Sin embargo, dicho saldo durante el primer semestre habia ido creciendo y a finales de junio se
elevaba a 1,1 billones de pesetas.

El nimero de valores sobre los que se han formalizado préstamos experiment6 un gran aumento,
pasando de 68 a 88. La distribucion por sectores del importe de los préstamos formalizados durante
el ejercicio 1997 muestra que éste se ha concentrado fundamentalmente en energia y agua, bancos y
comunicaciones, sectores que han acaparado, en conjunto, casi el 82% del total 22 —un 91% si se

21 Sj a estos sectores se les afiade el de petroleo el porcentaje llegaria a ser del 91%.
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afiade el sector petréleo. En todos los sectores citados la actividad de préstamo ha sido muy elevada
en relacién con su contratacion bursatil, representando su importe en todos los casos proporciones
superiores al 20%.

Los restantes sectores supusieron escasamente un 9% del total, aunque aumentaron considera-
blemente respecto al afio anterior, cuando su participacion apenas sobrepasé el 5%. La mayor diver-
sificacién habida en el ejercicio en cuanto a los valores sobre los que se ha formalizado préstamos
explica este aumento. Observando la proporcidn que supone el importe de los préstamos sobre la con-
tratacion bursatil, destacaron por su fuerte aumento, respecto al afio anterior, los sectores de mineria
y metalicas basicas, alimentacién y seguros.

3.5. El Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores

El volumen de liquidacién ha experimentado un gran aumento respecto a 1996, como conse-
cuencia de la mayor contratacion bursatil. El importe efectivo total de la liquidacion de compras mas
ventas ha ascendido a 55,2 billones de pesetas frente a los 27,5 del afio anterior, lo que supone un
aumento del 100%. El nimero de operaciones liquidadas se ha incrementado alin mas, en un 160%,
ya que las grandes operaciones singulares, entre las que destacan las OPV de Endesa, Telefénica y
Repsol, han dado lugar a multitud de operaciones de menor importe.

El desarrollo de procedimientos y la mejora las comunicaciones entre las entidades adheridas
establecidos por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV) han tenido como resul-
tado la consecucion 22 de la reduccion del plazo de liquidacion a D+3, esto es tres dias habiles des-
pués de su fecha de contratacion. Cuando el SCLV inici6 su actividad, en diciembre de 1992, el plazo
de liquidacion estaba establecido en D+7, reduciéndose posteriormente (septiembre de 1993) a D+5.
Asi pues, en apenas cuatro afos, el sistema de liquidacion y compensacion del mercado bursétil espa-
fiol ha alcanzado un plazo de liquidacion en linea con las directrices del G-30.

La actividad reguladora del SCLV durante 1997 se ha plasmado en la aprobacion de cinco circu-
lares y once instrucciones, siendo las mas destacables la circular 2/1997 de 24 de febrero sobre deter-
minacién de la posicion de efectivos en D+3 y la Circular 4/1997 de 23 de septiembre relativa a la
anotacién de prendas constituidas ante el Banco de Espafia. La primera complementa, desde el lado
de los efectivos, el proceso de reduccién del plazo de liquidacion a D+3 ya mencionado. La segunda
establece los procedimientos a aplicar para la constitucion de garantias con valores de renta fija pri-
vada y acciones representados mediante anotaciones en cuenta en el SCLV, para la instrumentacion
de politica monetaria y para que puedan ser utilizados en el procedimiento de liquidacién continua
del Sistema Telefénico del Mercado de Dinero, dada su aceptacion por parte del Banco de Espafia.
Estos procedimientos, de igual modo, podran aplicarse en la implementacion de la politica monetaria
comun europea derivada de la introduccién del euro en los paises que han accedido a la tercera fase
de la Unién Econdmica y Monetaria.

22 A partir del 24 de febrero en fecha de contratacion y del 27 del mismo mes en fecha de liquidacion.
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4. LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS
4.1. Panorama general

Durante 1997 los mercados de productos derivados a nivel internacional aumentaron la activi-
dad, en un entorno de mayor competencia y fuerte expansién de los mercados no organizados u OTC.

Los mercados de futuros y opciones espafioles continuaron creciendo tanto a nivel de negocia-
cién como de tamafio, alcanzando niveles maximos desde su creacion. Destaco el crecimiento de
MEFF Renta Variable (RV) que se vio impulsado por las importantes ganancias bursatiles y la volatili-
dad del mercado subyacente a partir de los meses de verano. En MEFF Renta Fija (RF), el crecimiento
fue inferior al registrado en 1996, por la reduccion de la contratacion del segmento de las opciones
que se vio afectada por el continuado descenso de las rentabilidades de la deuda publica espafiola y
la menor volatilidad a lo largo de 1997.

La evolucion de los principales mercados internacionales mostré una recomposicion de las cuotas
de mercado: CBOT * mantuvo su posicion de lider por nUmero de contratos negociados, superando los
240 millones, pero LIFFE2 avanzé dos posiciones, situandose en segundo lugar, manteniendo como pro-
ductos més activos los contratos de futuros sobre Bund y Euromarco (que representaron un 42% del total
negociado). La expansion de Deutsche Terminbdrse (DTB) en un 45% no implicé que LIFFE perdiese su
liderazgo en Europa, aunque si es de resaltar que en el segmento de los productos que tienen como sub-

Cuadro 4.1
EVOLUCION DE LA NEGOCIACION EN LOS MERCADOS
DE DERIVADOS EN ESPANA
N.° contratos 1997 Variacion (%)
MEFF RF oot 25.372.064 12,5
FULUrOS SIABUTA ...t 20.736.422 13,1
Opciones s/deuda ..........ccoovvvrerresreiienns 1.923.821 -26,1
Futuros y opc. S/MibOr .......coveeveninieiiine 2.695.693 81,9
DiferenCiales ......ocveveeeviveceiie s 16.128 -88,0
MEFF RV <o 8.464.387 90,2
FUtUros S/IDEX-354 .....covveveeirirreeeeieis 5.880.899 108,6
Opciones S/IDexX-35+ ......cccovvrivrerereeniinnns 1.237.809 59,4
OpCIONES S/ACCIONES ..o 1.345.679 574
TOtal MEFF .o 33.836.451 25,3
FCEM ..ot 60.046 -58,7

1 Chicago Board of Trade.
2 London International Financial Futures Exchange.
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Cuadro 4.2
ACTIVIDAD EN LOS PRINCIPALES MER(}ADOS DE FUTUROS
Y OPCIONES: EVOLUCION (1)
Mercado (2) 1997 (n.° contratos) Variacion (%)
CBOT vttt 242.698.919 91
LIFRE s 209.425.578 24,8
CME s 200.713.304 134
CBOE ..o 187.243.741 7,6
DTB oo 112.164.106 45,1
MATIF s 68.608.704 05
MEFF e 33.836.451 25,3

(1) Nétese que la negociacion hace referencia al n® de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impiden la comparacién directa entre los mercados, aunque

si realizar comparaciones interanuales.

(2) CME: Chicago Mercantile Exchange. CBOE: Chicago Board Options Exchange. MATIF: Marché a Terme International de France.

Fuente: «Futures and Options World».

yacente los tipos de interés a largo plazo, donde previsiblemente el proceso de Unién Monetaria Euro-
pea provocara una fuerte competencia, DTB incrementase su cuota de mercado de manera relevante.

A ello colabor6 fundamentalmente el incremento de la negociacion del futuro sobre el Bund en
un 90% en relacién a 1996. Ademas, si se homogeneiza el nominal de los contratos de este tipo de
productos, a 31 de diciembre de 1997, DTB aumenté su cuota de mercado en 1997 hasta el 33% del
total negociado en los principales mercados de derivados europeos desde el 25% en 1996, mientras

que LIFFE retrocedio6 hasta el 46% desde el 49% de 1996.

Gréfico 4.1

CONTRATACION MERCADOS DERIVADOS SOBRE TIPOS DE INTERES
A LARGO PLAZO EN 1997

(*) Datos homogeneizados por nominal del contrato a 31/12/1997.

Fuentes: «Futures and Options World» y elaboracion propia.

MEFF RF
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Grafico 4.2

CONTRATACION MERCADOS DERIVADOS SOBRE TIPOS DE INTERES
A LARGO PLAZO: EVOLUCION
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(*) Datos homogeneizados por nominal del contrato a 31/12/1997.
Fuentes: «Futures and Options World» y elaboracion propia.

Este entorno de mayor competencia y la necesidad de prepararse de cara a la Unién Monetaria
Europea llevé a muchos mercados a plantearse la fusion, a establecer alianzas con otros, y/o el desa-
rrollo de nuevas lineas de productos.

Dentro del capitulo de alianzas, en el ultimo trimestre de 1997 se anuncié un acuerdo entre DTB
de Alemania, y SOFFEX 3 de Suiza —a la que inicialmente se incorporé MATIF y MONEP 4-. Su objeti-
vo es la integracion de los participantes en estos mercados de futuros y opciones, tanto sobre titulos
de renta fija como de renta variable, a través de una plataforma de negociacion electrénica conjunta.
El “nuevo” mercado pasara a denominarse EUREX. La principal ventaja que se pretende lograr es la
de competir de forma mas efectiva, pues la introduccién del euro en enero de 1999 supondra la pér-
dida de especificidad nacional de los contratos sobre tipos de interés, y, por tanto, resulta dudoso que
varias plazas consigan alcanzar un volumen de negocio suficiente para alcanzar un minimo de efi-
ciencia con un mismo tipo de contrato y en el mismo huso horario.

La respuesta estratégica de LIFFE consistio en el anuncio de la implantacion del sistema de negocia-
cion electrénico en sus principales contratos a partir del ultimo trimestre de 1999, pues, a diferencia de
EUREX, en la actualidad se realiza exclusivamente mediante el sistema de viva voz, cuyo coste es supe-
rior que el sistema electronico. Ademas, LIFFE tratard de lograr una distribucion global de sus productos
mediante el establecimiento de acuerdos con mercados situados en diferentes franjas horarias (Tokio y Chi-
cago). En el segmento de renta variable, EUREX dio los primeros pasos para la integracion de los merca-
dos de derivados con el lanzamiento en febrero de 1998 de indices bursatiles pan-europeos.

3 Swiss Options & Financial Futures Exchange.
4 Marché des Options Négociées de Paris.
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El dinamismo en la situacion de los mercados de derivados europeos ante la proximidad del euro
se puso de manifiesto también en el protocolo firmado por MEFF Holding de Espafia y MATIF-MONEP
de Francia en junio de 1998. Esta alianza, denominada EUROGLOBEX, constituye la rama europea de
la Asociacién Globex, que estaba integrada hasta el momento por el Chicago Mercantile Exchange
(CME) y MATIF. Ademas, no se descarta que se extienda a otros paises europeos. El acuerdo establece
gue los miembros de cada uno de estos mercados tendran acceso a los contratos negociados por los
demas socios mediante la interconexién de sus sistemas de negociacién electronica, asi como politi-
cas armonizadas de marketing.

4.2. MEFF Renta Fija

La actividad y el tamafio (medido por las posiciones abiertas) de los mercados organizados de
productos derivados sobre tipos de interés continué incrementandose en 1997, por lo que alcanzé
nuevos maximos historicos. Sin embargo, la expansion fue menor que la registrada en 1996 debido
fundamentalmente a la reduccién de la volatilidad. En concreto, la contratacién total aumentd un
12,5%, claramente por debajo del 50,1% que se registrd en 1996. El niUmero de contratos negocia-
dos super6 los 25,3 millones en 1997 frente a los 22,5 millones del afio anterior. En cuanto al tama-
flo del mercado, las posiciones que permanecian abiertas a finales de 1997 se encontraban proxi-
mas a los 299 mil contratos, un 28% por encima de las existentes hace un afio. El menor creci-
miento de la actividad se debi6 a la reduccién de la actividad en el segmento de las opciones sobre
los futuros de deuda en un 26% y a un moderado crecimiento de la negociacion de los futuros, que
fue de un 13%. Los productos derivados que tienen como subyacente los tipos de interés a corto
plazo redujeron igualmente su crecimiento, aunque volvieron a registrar una importante expansion,
un 82%.

Los productos derivados sobre deuda publica

El comportamiento de la negociacién de los futuros y opciones sobre deuda publica estuvo con-
dicionada porque las rentabilidades siguieron una clara tendencia descendente a lo largo del afio, apo-
yadas en la confianza de los inversores en el proceso de Unién Monetaria. Ello tuvo su reflejo en una
reduccion de la volatilidad y del diferencial de tipos a largo plazo con el bono aleman, que desin-
centivo la contratacion, en especial, la correspondiente a las opciones. Por el contrario, la contrata-
cion del mercado de contado se incrementd, lo que provoco que el peso de la negociacion implicita
de futuros y opciones sobre el total negociado en deuda publica a medio y largo plazo descendiese
diez puntos porcentuales, situandose en el 77%.

La distribucion de la negociacion por productos no registré cambios relevantes. El ndcleo princi-
pal de este mercado se mantuvo en el futuro sobre bono nocional a diez afios, que incremento su peso
relativo en el total de la actividad de este segmento hasta el 91,4% frente al 86% de 1996. Esta situa-
cion se vio impulsada por la escasa negociacion que mantuvieron los contratos sobre bono nocional
a tres afos —tan sélo 3.766 contratos en el conjunto del afio—, a pesar de los intentos de reactivacion
por parte de la Sociedad Rectora mediante la modificacion de las condiciones generales de los con-
tratos en 1996 5.

5 Estos cambios supusieron la redefinicién las condiciones generales de los contratos en términos de vida residual de los
bonos entregables y en el calculo del precio de cierre.
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Gréfico 4.3

PORCENTAIJE DE CONTRATACIC)N DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE DEUDA
RESPECTO A CONTRATACION DE DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO AL CONTADO
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Nota: los importes son nominales. Como contratacion de deuda se ha tomado el importe total de compraventas simples al contado de valores emitidos a medio y largo plazo
negociados en el mercado de anotaciones del Banco de Espafia.
Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Esta evolucion resultd determinante en la decision de su sustitucion, a partir del mes de noviem-
bre, por los contratos de futuros y opciones sobre bono nocional a cinco afios, que ya habian forma-
do parte de la oferta de productos de MEFF RF en 1991 y parte de 1992. Ademas, se tuvieron en cuen-
ta los siguientes argumentos: (i) la posibilidad de cubrir de forma mas completa los diferentes tramos
de la curva de tipos de interés, (ii) el incremento que se produjo en el saldo en circulacion de los titu-
los de deuda publica con vida residual en el entorno de los cinco afios con anterioridad al comienzo
de la emisién de bonos y obligaciones segregables, y (iii) el contexto europeo de potenciacion de este
segmento del mercado. Su contratacion acumulada en los apenas dos meses que se contraté en 1997
fue de 8.553 contratos, y el tamafio ¢ que alcanzo al finalizar el afio fue de 250 contratos.

Las razones estratégicas motivaron el lanzamiento de contratos sobre bono nocional a treinta
afios en junio de 1998. Sus principales objetivos eran: (i) permitir la cobertura de toda la curva de tipos
de interés, tras el inicio de la emision regular de obligaciones del Tesoro a 30 afios a comienzos de
1998, (ii) introducir un contrato con mayor sensibilidad a las variaciones de los tipos de interés, para
mitigar la pérdida de atractivo del mercado de derivados por la reduccion de la volatilidad en el mer-
cado de deuda publica espafiol, (iii) adelantarse al resto de competidores en el lanzamiento de estos
contratos, siendo el primero que se negocie a nivel europeo.

La contratacion de los futuros sobre bono nocional a diez afios fue de 20,7 millones de con-
tratos, por lo que volvié a superarse el anterior récord de 1996. La evolucion mensual muestra que
fue el primer semestre el periodo en el que se registraron las mayores cifras de negocio con una

6 Como indicador del tamario del mercado tomamos las posiciones abiertas.
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media mensual de 1,9 millones de contratos. Los principales motores del incremento de la activi-
dad fueron las expectativas de descenso de los tipos oficiales en Espafia, la incertidumbre coyuntu-
ral desatada en torno a la UM y la constatacion de la diferente posicion ciclica de la economia nor-
teamericana respecto a las economias europeas. En el segundo semestre la contratacién fue mas
moderada, descendiendo la media mensual hasta los 1,5 millones de contratos a pesar de que en
los meses de septiembre y octubre volvieron a alcanzarse nuevamente niveles de 1,9-2,0 millones
de contratos coincidiendo con el recrudecimiento de la crisis financiera en los paises del sudeste
asiatico.

El incremento de la negociacidn se produjo con un aumento del tamafio de este segmento del
mercado, que continud asi con la tendencia al alza que viene mostrando desde 1994. Asi el tama-
fio termind en 1997 con un interés abierto de mas de 109 mil contratos, frente a los 94 mil contra-
tos con los que cerrd 1996. Dos factores contribuyeron a este comportamiento: un mayor saldo de
deuda publica, y la positiva evolucion del mercado subyacente a partir del mes abril, que hizo que
las rentabilidades se situasen en niveles minimos historicos. Ello se reflejo en: (i) un aumento de las
posiciones abiertas a partir de esta fecha, que se mantuvieron durante el resto del afio por encima
de los 100 mil contratos, (ii) una modificacion de las condiciones generales de este contrato para
adecuar el tipo de interés del bono nocional a diez afios, el 9%, con la rentabilidad en el mercado
(inferior al 6% desde el mes de septiembre). Por ello, a partir del vencimiento de junio, el cupon
del bono nocional a diez afios quedo situado en el 6,5%. Ademas, la banda inferior de la horquilla
de plazos de la cesta de los bonos entregables se incrementd en un afio, hasta los 7,5 afios, no sélo
para dejar margen al reiniciado contrato de cinco afios? sino para evitar que al coincidir el «bono
mas barato de entregar» con el de menor duracioén, el futuro no se ajustase realmente al plazo de
diez afos.

El comportamiento del segmento de las opciones fue diferente al registrado por los futuros, pues
tanto su contratacibn como su tamafio descendieron un 26% y 40% respectivamente. El descenso de
los niveles de volatilidad a partir del mes de mayo redujo de forma importante la utilizacién de las
opciones en estrategias de cobertura. En la evolucion anual se distinguieron claramente dos periodos:
(i) uno expansivo hasta el mes de mayo, cuando la volatilidad histérica 8 del mercado subyacente
alcanzé el méximo anual en niveles proximos al 10%, y (ii) un segundo claramente contractivo hasta
finales de afio, cuando la volatilidad descendié hasta niveles inferiores al 6%. El analisis de la toma
de posiciones en los dos tipos de opciones a lo largo del afio muestra que el posicionamiento en

Cuadro 4.3
FUTUROS: EVOLUCION CONTRATACION Y TAMANO

0 g PO ones ablerta
N.° contratos = = = = = -
Bono 3 afos Bono 5 afos Bono 10 afios Bono 3 afos Bono 5 afos Bono 10 afios

1992 i 223.675 7.358 728.229 0 - 10.052
1993 11.710 - 4.388.332 99 - 84.579
1994 L 9.263 - 12.875.082 0 - 46.497
1995 Lo 428 - 12.835.032 0 - 61.298
1996 ..o 201.814 - 18.124.849 658 - 94.060
1997 o 3.716 8.553 20.724.153 - 250 109.590

(*) Afinal del periodo.

7 La horquilla de plazos de la cesta de bonos entregables en el contrato de futuros sobre bono nocional a cinco afios se
establecio entre los 3,5 y 5,5 afios.

8 La volatilidad histérica se ha anualizado en base a las variaciones diarias de los precios de los futuros de las Ultimas
veinte sesiones.
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Cuadro 4.4
OPCIONES: EVOLUCION CONTRATACION Y TAMANO
Volumen Posiciones abiertas (*)
N.° contratos
Bono 3 afios Bono 5 afios | Bono 10 afios | Bono 3 afios Bono 5 afios | Bono 10 afios
1992 o 71.614 0 260.565 0 - 4.345
1993 oo 0 - 814.893 0 - 43.184
1994 oo 0 - 1.501.481 0 - 28.287
1995 Lo 0 - 1.497.410 0 - 63.716
1996 .o 7.230 - 2.597.397 0 - 63.828
1997 oo 50 0 1.923.771 - 0 38.441
(*) Afinal del periodo.
Grafico 4.4
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opciones de venta fue mas intenso en los momentos en que la evolucion de las rentabilidades era més
incierta o se estaba produciendo una subida en las mismas. La caracteristica comun con el segmento
de los futuros fue el caracter residual que tuvo la contratacion de opciones en los plazos de tres y cinco
afos.

En su segundo afio de vida, la negociacién de los contratos sobre diferenciales de precios de los
futuros sobre bono nocional a diez afios (DIFF) se redujo de forma importante, pues en 1997 fue de
16 mil contratos frente a los cerca de 135 mil contratos del afio anterior. La reducida demanda de los
DIFF referidos a Italia y Francia llevé a MEFF RF a cancelarlos a partir del vencimiento de septiembre,
permaneciendo, por tanto, Unicamente el referido a Alemania.

La descripcién de la estructura del mercado muestra que el nivel de concentracion de la activi-
dad por miembros se mantuvo elevada. Como ejemplo podemos mencionar que en el caso de los
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futuros sobre deuda, 17 de un total de 74 miembros existentes en MEFF RF realizaron el 75% de la
contratacion total. En términos globales, la actividad por cuenta propia continu6 siendo mayoritaria
—-un 57,7% del total negociado en 1997 en los futuros y opciones sobre deuda, y un 78,1% en los
contratos DIFF-. La excepcion a este comportamiento se produjo en las opciones, en donde la nego-
ciacién por cuenta de clientes resulté mayoritaria por el incremento de la actividad de los no resi-
dentes —que representaron un 50,7% de la actividad total en opciones sobre deuda frente a un 40%
en 1996-.

Los productos derivados sobre depésitos interbancarios

La contratacion de futuros y opciones sobre tipos de interés a corto plazo crecié fuertemente en
1997 —un 82%-, aunque de forma mas moderada que hace un afio cuando la tasa de crecimiento
anual fue un 114%. El principal incentivo a la toma de posiciones en productos derivados sobre Mibor
fue nuevamente el mantenimiento de expectativas de descenso de los tipos de interés oficiales duran-
te todo el afio.

Esta expansion de los productos derivados sobre tipos de interés a corto plazo negociados en
MEFF RF contrasta con el escaso crecimiento de la operativa de FRAs a través del Sistema Teleféni-
co del Mercado de Dinero. Ello refuerza la preferencia de los inversores en la utilizacion de los pri-
meros en las estrategias relativas a los tipos del mercado monetario. Ademas, se produjo un nuevo
incremento del peso relativo respecto a la contratacion en el mercado interbancario de depdsitos
entre los plazos de tres y doce meses, que fue 32,8 veces superior en 1997 frente a 22,6 veces en
1996.

Todos los segmentos del mercado aumentaron sus niveles de negocio, aunque las principales
subidas se registraron en los futuros sobre Mibor 90 + pues su tasa de crecimiento anual fue de un
96%. En este sentido resulta ilustrativo el hecho de que en todos los meses el volumen de negocio
superara en mas de un 10% el nivel maximo mensual alcanzado en 1996, 125.000 contratos, aunque
fue en los meses de septiembre y octubre cuando la contratacion fue mas elevada, coincidiendo con
los momentos de mayor inestabilidad en los paises del sudeste asiatico. En las opciones sobre
Mibor 90 + la actividad se desacelerd de forma importante, tras la fuerte subida registrada en 1996.
Este comportamiento estuvo ligado al descenso de la volatilidad histérica, que se mantuvo durante
todo el aflo en niveles reducidos: alcanz6 sus niveles maximos al inicio de 1997 en el 1%, situando-
se el promedio anual en torno al 0,6%.

Cuadro 4.5
ACTIVIDAD EN MEFF RF: CONTRATOS SOBRE MIBOR 90 + Y MIBOR 360 +
Volumen Posiciones abiertas (*)
Mibor 90 + Mibor 360 + Mibor 90 + Mibor 360 +
N.° contratos - -
Opcion Opcion
Futuro Futuro Futuro Futuro
Compra Venta Compra Venta
70.872 1.020 585 - 2.056 220 0 -
211.762 4882 3.518 3512 12.949 172 720 398
338.480 7.147 11.895 40.378 11.743 1.080 700 3.039
585.699 39.453 38.932 29.751 22.700 9.700 10.578 1.856
1.188.954 | 133.228 101.906 58.193 39.633 17.624 13.912 3.520
2.325.491 | 153.609 140.481 76.112 98.885 17.285 30.135 3.947

(*) Afinal del periodo.
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Grafico 4.5
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COMPARACION DE LA CONTRATACION DE PRODUCTOS DERIVADOS:
FRAs vs. CONTRATOS MEFF s/MIBOR
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Nota: la contratacion esta expresada en importes nominales y es la media mensual del periodo.
Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Gréfico 4.6
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Nota: como contratacion del mercado interbancario se han tomado los plazos comprendidos entre tres meses y un afio.
Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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El incremento de la negociacion se vio impulsado principalmente por los clientes no residentes,
cuyo peso relativo alcanzé niveles del 85% del total negociado por clientes frente al 77,6% que repre-
sentaban en 1996. Por otra parte, el tamafio total del mercado aumenté un 101%. Por productos, des-
tacaron nuevamente los futuros cuyas posiciones abiertas se incrementaron en un 150%. Las dudas de
los inversores de que continuasen descendiendo los tipos en el mercado subyacente podrian explicar
la divergente evolucion mensual que mostraron las posiciones abiertas de las opciones de compra y
de venta a partir del mes de mayo, pues mientras las primeras fueron descendiendo hasta finales de
afo y se situaron por debajo de las existentes a finales de 1996, las correspondientes a las opciones
de venta fueron aumentando y registraron una subida anual del 117%.

La liquidez de los productos derivados sobre los tipos de interés interbancarios a tres meses se
increment6 en el segmento de los futuros pues: (i) la media del nimero de dias en que cada venci-
miento se negocid en relacion al nimero de dias habiles fue practicamente del 100% en el horizonte
de un afio antes de su liquidacion, y (ii) el nUmero de operaciones medias cruzadas en cada sesion
experiment6 una subida considerable con un incremento del tamafio medio de cada operacién. En la
liquidez de las opciones los cambios fueron menores: la media de operaciones por sesién se mantu-
vo en niveles en torno a la unidad con un incremento del tamafio de las mismas de un 10%-15%.

Cuadro 4.6
DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR TIPOS DE CUENTA EN 1997

e < o del merenci Cuenta
Propia Total Residentes No residentes
Futuros s/ Mibor .......ccceeevvevicccinenne, 39,7 60,4 9,4 51,0
Opciones 8/ Mibor .......cc.ccvevvverennee, 55,9 44,1 38 40,4
Total MibOr ..o 41,4 58,6 8,8 49,8

Cuadro 4.7

LIQUIDEZ EN EL MERCADO MEFF RF EN LOS CONTRATOS DE FUTUROS

SOBRE MIBOR 90 +

1997 1996
N.° DE OPERACIONES (media diaria)
Entre 12 y 9 meses antes del venCimiento .........c.cccoeovvvevvenniieneriennns 22,9 11,2
Entre 9y 6 meses antes del VENCIMIENtO ........ccovvvcvvererneensrsneneennnn, 51,4 25,3
Entre 6 y 3 meses antes del VENCIMIENtO ......co.vveevveereereenreneensenriennns 85,6 50,0
Entre 3 meses y 1 mes antes del vVencimiento .........cocovevevenererrens 96,5 64,5
Entre 1 mes y 2 semanas antes del Vencimiento ................ccoourvveennnn. 81,1 60,4
Ultimas dos semanas del VENCIMIENLO ..........ccoereerienreeneenieineininiieenes 69,1 48,6
VOLUMEN POR OPERACION (N.° de CONtratos) .............ccooevvveerunnnee. 30,1 26,9

Nota: los célculos se han realizado a partir de la media de todos los vencimientos anuales.

4.3. MEFF Renta Variable

La actividad de los productos derivados sobre renta variable se increment6 fuertemente en 1997,
tras el modesto crecimiento registrado en 1995 y 1996. Las principales causas fueron el incremento
de los niveles de volatilidad en la segunda mitad del afio y la importante subida registrada por el mer-
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cado bursétil. Asi, la tasa de variacién anual de la contratacién en el mercado MEFF RV fue de un
90,2% frente a un 3,2% en el afio anterior.

Los futuros sobre Ibex 35 fueron los que registraron un mayor aumento, pues su volumen de nego-
cio se increment6 un 108,6%, aproximandose a los 5,9 millones de contratos tras mantenerse en torno
a los 2,7-2,8 millones de contratos entre 1994 y 1996 °. El crecimiento de las opciones fue inferior
aunque también elevado, un 59,4% frente a un 6,2% y un 2,4% en 1995 y 1996 respectivamente.

Como consecuencia, el peso de la contratacion implicita de los futuros y opciones sobre Ibex 35
respecto al volumen negociado en el mercado continuo en operaciones regulares alcanzo el nivel
maximo desde su inicio en 1992, situandose en torno al 200%.

La principal novedad en este segmento fue la reforma de las condiciones generales de los con-
tratos de futuros y opciones sobre Ibex 35, en concreto de dos aspectos: el computo de las garantias
diarias (ver recuadro) y el tamafio del contrato, en el que el multiplicador se incrementé desde las 100
a las 1000 ptas (a partir de ahora futuros y opciones sobre Ibex 35 +).

En relacion al tamafio del mercado, tomando como medida las posiciones abiertas a final de perio-
do, fue llamativa la atencion la divergente evolucion de los futuros sobre Ibex 35+ respecto a las opcio-
nes sobre futuros del Ibex 35+, pues mientras en los futuros se incrementaron un 56,7% en las opciones
descendieron un 38,2%. Un analisis més pormenorizado de su evolucion temporal permite obtener las
siguientes conclusiones: (i) que el tamafio del mercado se hizo maximo en el periodo de mayor volatili-
dad del indice bursatil del afio (Ultimo cuatrimestre), (ii) que la fuerte reduccion de las posiciones abiertas
en opciones se produjo en el Gltimo mes del afio tras la liquidacion del vencimiento trimestral de diciem-
bre, periodo en que se corrigié el incremento de la volatilidad de los meses de septiembre y octubre.

Gréfico 4.7

PORCENTAJE DE CONTRATACION DE FUTUROS Y OPCIONES
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9 Los datos entre 1994 y 1996 han sido homogeneizados al nuevo nominal del contrato.
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Cuadro 4.8
ACTIVIDAD EN MEFF RV (1)
Volumen Posiciones abiertas (2)
Ibex 35 + Acciones Ibex 35 + Acciones
N.° contratos — —
Opcion » Opcion »
Futuro Opcion Futuro Opcion
Compra Venta Compra Venta
268.537 | 122.387 98.824 - 5.629 2.163 2.106 -
1.039.789 | 178.425 144144 131.800 28.251 4,978 4727 3.955
2.689.482 | 361.336 352.899 222.411 23.040 8.334 6.542 17.033
2.731.879 | 366.301 392.199 766.652 45.775 12.930 9.347 22.704
2.819.216 | 410.938 365.483 854.796 44.987 26.237 21.371 45.435
1997 e, 5.880.899 | 651.671 586.138 1.345.679 70.521 16.382 13.041 26.175

(1) Los datos de los productos referenciados al Ibex 35 han sido homogeneizados al nuevo nominal de los contratos.
(2) Afinal del periodo.

La expansion de los productos derivados sobre el Ibex 35 negociados en MEFF RV estuvo acom-
pafiada por una mejora de la liquidez, que se manifestd en los contratos de futuros en un incremento
superior al 100% del promedio de operaciones por sesion en el horizonte de dos semanas antes de
cada vencimiento. En los contratos de opciones el incremento del nimero de operaciones por sesién
se produjo con un aumento del tamafio medio de las mismas.

En la actividad con opciones sobre acciones el principal elemento a sefialar fue la diferente evo-
lucion de las opciones de compra y de venta, que reflejé el predominio de las estrategias de cobertu-
ra ante la fuerte revalorizacion del mercado subyacente. La hegociacién se recuper6 especialmente en
las opciones de venta, que registraron un incremento anual del 115% claramente por encima del cre-
cimiento del 35% registrado por las opciones de compra. Ademas, en la evolucién anual del tamafio
del mercado, mientras las posiciones abiertas de las opciones de venta se incrementaron un 32,4% las
correspondientes a las opciones de compra descendieron un 58,7%. Por clases de contratos, el com-
portamiento de la contratacién fue desigual, pues las tasas de variacion anual oscilaron entre el
aumento del 188,1% registrado por las opciones sobre acciones de Argentaria y el descenso de un
70,3% en las correspondientes a Sevillana.

En la estructura del mercado, los cambios que se produjeron en MEFF RV fueron diferentes a los
registrados en MEFF RF. La negociacion realizada por cuenta de clientes se incremento en el caso de
los productos referenciados al Ibex 35 hasta el 54,7% del total negociado desde el 47,7% de 1996.

Cuadro 4.9
ACTIVIDAD POR TIPO DE CLIENTES EN MEFF RV
% slcontratacion total clientes 1997 1996 Variacion

BANCOS Y CAJAS vvvvvvrerrierrerrrrnreessrsssesseennsesennas 15,1 239 -8,8
Sociedades y agencias de valores .........c...co..... 0,7 0,8 -0,1
Fondos de inversion ........ccccevvevvrvenenee. 15,8 12,5 3,3
Fondos de Pensiones ...........ccceeeeeeneene 2,0 1,0 1,0
Compaififas de seguros 0,2 0,2 0,0
Otras entidades finanCieras ..........c.ooeeevevreennne 34,8 38,9 4,1
Otras personas Juridicas ..........ceererererernneans 13,0 9,9 31
Personas fiSicas ......c.coovvvvveereeesssees e 18,5 12,8 57
Total CHENEES ....vvevevev e 100,0 100,0 -

Pro memoria: no residentes/clientes ................. 48,2 58,0 -9,8
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Por tipos de clientes, los principales impulsores de este comportamiento fueron los clientes residentes
—en funcion de su localizacion—, y las personas fisicas y los fondos de inversion —en funcion de su
naturaleza— que restaron peso relativo a los bancos y cajas, y otras entidades financieras.

Volatilidad y garantias

MEFF RV no sélo es un mercado, sino que también actlla como camara de compensacion y
liquidacion. MEFF se interpone entre las partes que intervienen en la negociacion y se hace res-
ponsable de las obligaciones que generan los contratos negociados ante el poseedor de dere-
chos. Para limitar los riesgos de la camara, el mercado exige a sus participantes la liquidacion
diaria de pérdidas y ganancias y la constitucion, también diaria, de garantias.

El 10 de enero de 1997, con la intencion de propiciar un mayor alineamiento con la practi-
ca seguida en el resto de los mercados europeos, MEFF RV modificé el método de calculo de las
garantias diarias para los contratos sobre el Ibex 35. Con el sistema anterior, las garantias se cal-
culaban como un porcentaje fijo, aunque distinto segun se tratase de posiciones compradoras 0
vendedoras —16% y 10 % respectivamente—, del valor del contrato al cierre de cada sesion, lo
gue implicaba, generalmente, la necesidad de ajustar diariamente la garantia, tanto para los
futuros como para las opciones. Con el nuevo sistema, la garantia pasé a cubrir diariamente una
variacion fija del indice, idéntica para compradores y vendedores, establecida inicialmente en
325 puntos. Ello supone que la garantia diaria exigida para los futuros queda establecida en una
cantidad fija, a razén de 1.000 pesetas por punto, sin depender ya del valor del contrato, mien-
tras que, para las opciones, su valor es el de la prima asociada a la variacion fija cubierta.

El cambio de método supuso una reduccion de la cuantia de las garantias efectivamente exi-
gidas a los titulares de los contratos. Esta repercusién se dejo sentir especialmente a partir del
verano, debido al fuerte incremento de la volatilidad generada por el recrudecimiento de la cri-
sis de los paises del sudeste asiatico y por el extraordinario crecimiento anterior de las cotiza-
ciones. Estos dos factores, junto con el descenso de las garantias, provocaron que MEFF RV asu-
miese un mayor riesgo al reducirse el importe de las garantias. En la sesion del 18 de julio, en
la que el futuro con vencimiento en agosto llegd a caer 293 puntos, se requirieron garantias
extraordinarias por primera vez en su historia. La persistencia de la volatilidad hizo que el Con-
sejo de MEFF RV decidiese, a finales de octubre, incrementar la variacibn maxima cubierta por
las garantias en otros 50 puntos de indice, situandola en 375.

4.4. FC&M

La actividad en el mercado de futuros sobre citricos descendié de forma importante en 1997. En
concreto, la contratacién total descendié un 58,7% al pasar a ser de 60 mil contratos frente a los mas
de 145 mil contratos registrados en 1996. La suspension de la negociacién del contrato sobre cle-
mentina colaboré a esta evolucién. Su repercusion sobre el tamafio del mercado fue clara pues las
posiciones abiertas a finales de afio descendieron hasta los 11 contratos desde los 239 contratos con
que cerré 1996.

Por tipos de contratos, el producto mas negociado paso a ser el correspondiente a la variedad de
naranja valencia-late, que paso a tener un peso relativo sobre el total negociado en el afio de un 64%
frente a un 34% de la variedad de naranja navel-navelina.

Las cotizaciones de los futuros sobre valencia-late se mantuvieron hasta mediados de marzo en
torno a las 95 pts/kg en el primer vencimiento. A partir de entonces el incremento de la oferta en el
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mercado subyacente como consecuencia de la entrada de fruta procedente de Marruecos provoco una
bajada de las cotizaciones que se situaron en niveles ligeramente superiores a las 60 pts/kg. Este efec-
to se corrigio hasta el cierre de la campafia a finales de junio, por lo que los precios se elevaron hasta
niveles de 85 pts/kg, si bien a partir de la liquidacion del vencimiento de junio la ausencia de crea-
dores de mercado por la falta de fruta en campo provocé una practica paralizacion del mercado.

En el segmento de los futuros sobre navel-navelina las oscilaciones de las cotizaciones entre los
dos periodos de negociacion existentes fueron mas intensas. Entre enero y marzo los precios de los
futuros subieron un 20%, situandose el primer vencimiento en 93 pts/kg. La reanudacién de la activi-
dad se produjo a mediados de octubre (y no en septiembre) pues la Sociedad Rectora procedio a rea-
lizar una revisién de las condiciones generales de los contratos. Los principales cambios afectaron fun-
damentalmente al procedimiento de entrega en la liquidacién, al sistema de penalizaciones y a la
introduccion de primas de descuento por calidad del subyacente. En este segundo periodo de nego-
ciacion los precios del primer vencimiento se mantuvieron en niveles medios de 50-55 pts/kg.

La composicion de la negociacion del mercado FC & M no registré cambios relevantes en 1997:
se mantuvo la concentracion de la actividad por nUmero de miembros, y los clientes, que fueron en
su totalidad residentes, continuaron representando una parte residual del total de la contratacion —un
1,5%-. Ademas, en la operativa por cuenta propia los creadores de mercado fueron nuevamente
mayoritarios al representar el 98,4% del total del mercado.

Cuadro 4.10
ACTIVIDAD EN EL MERCADO DE FUTUROS SOBRE CITRICOS

0 g PO ones ablerta
N.° contratos - - - - - -
Valencia late | Navel navelina | Clementina Valencia late | Navel navelina| Clementina

1995 (2) oo - 27.031 - - 80 -
1996 oo 48.258 67.079 30.113 0 138 101
1997 oo 38.442 20.659 945 0 11 0

(1) Afinal del periodo.
(2) Datos a partir del inicio de la actividad en FC&M, en septiembre de 1995.
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5.1. Panorama general

Desde inicios de la década de los 90 se ha ido percibiendo un cambio en la estructura de los acti-
vos financieros mantenidos por las familias hacia instrumentos de ahorro a largo plazo, que ha favo-
recido particularmente a los fondos de inversion. Asi, en una década, este instrumento ha pasado de
apenas superar el 1% del activo financiero de las familias?® a casi el 21%, a finales de 1997. También
ha sido importante el aumento de las reservas técnicas de seguro (que incluye, entre otros, las primas
de seguros de vida y fondos de pensiones) cuyo peso relativo dentro del activo financiero de las fami-
lias se ha méas que duplicado hasta alcanzar el 13%, en 1997.

Entre los factores que han incidido en esa tendencia se encuentran: (i) las ventajas fiscales con las
que cuentan estos productos y que han jugado un papel primordial, (ii) las tendencias demograficas
recientes, que han llevado a un incremento del ahorro a largo plazo de las familias, (iii) la politica de

Gréfico 5.1
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION
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1 Incluyendo a las instituciones privadas sin fines de lucro.
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Cuadro 5.1
COMPOSICION (%) DEL ACTIVO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS (1)

1988 1991 1994 1997
Efectivo y depositos ........cccovvvrerennen. 60,4 60,5 56,7 44,0
Valores de renta fija ......cccocrerirrenee 6,9 6,1 37 2,6
ACCIONES ..o 16,1 10,4 8,6 14,5
Fondos de inversion ........ccccoveeveeene. 14 52 12,0 20,5
Reservas técnicas de seguros ............ 58 8,7 10,9 13,0
(0O 95 9,0 8,1 55

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

comercializacion de fondos de inversion realizada, con distinta intensidad, por bancos y cajas de aho-
rro, y (iv) en el ultimo periodo, el nuevo contexto de tipos de interés? que ha favorecido especialmente
a la inversion colectiva a través del desplazamiento de las tradicionales formas de ahorro hacia ella 'y
en particular, hacia los fondos de inversion con mayores cotas de riesgo. En concreto, durante 1997,
el patrimonio de los fondos de inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) crecié un 7%,
terminando el afio con algo mas de 10 billones de pesetas de patrimonio y casi 2,3 millones de parti-
cipes. Mientras, el patrimonio de los fondos de inversiébn mobiliaria (FIM) alcanz6 casi los 17 billones
de pesetas, un 83% mas que a finales de 1996 y los 4,1 millones de participes. Dentro de éstos, el
patrimonio total de los fondos de inversibn con mayor cuota de renta variable en sus carteras crecie-
ron a tasas superiores al 200% 3.

El desplazamiento del ahorro hacia fondos de inversion ha tenido importantes repercusiones
sobre el sistema financiero. Asi, el negocio de bancos y cajas de ahorro se ha visto profundamente
alterado, de forma que si se compara el patrimonio de los fondos de inversion administrado por ges-
toras vinculadas a grupos bancarios con la suma de este més los depdsitos bancarios, esa relacion, a
finales de 1990, apenas superaba el 3% mientras que, en diciembre de 1997, representaba algo mas

Cuadro 5.2

RELACION ENTRE EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS (1) Y DEPOSITOS (%)
DE BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (2)

Bancos Cajas Total

3,40 3,16 329
11,68 7,18 9,58
18,36 9,00 13,95
25,62 12,65 19,46
26,49 12,92 19,84
26,56 13,24 20,05
36,99 17,76 27,63
46,23 23,52 35,50

(1) Administrados por gestoras pertenecientes a los grupos financieros de bancos y cajas de ahorro, respectivamente.
(2) Los porcentajes representan la proporcion del patrimonio de los fondos sobre la suma de éste y los dep6sitos.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

2 A modo de ejemplo, durante 1997 el tipo de depositos de uno a dos afios de la banca paso desde el 4,90% al 3,47%,
y en el caso de las cajas de ahorro de un 5,32% a un 3,86%.

3 FIM de renta variable mixta (FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 30% y 75%) y FIM de renta
variable (FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera inferior al 30%).
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del 46%. En el caso del patrimonio administrado por gestoras pertenecientes a cajas de ahorro dicho
porcentaje ha pasado del 3,2% a casi el 24% en el mismo periodo. En 1997 se produjo una reduccion
de los depdsitos a plazo en bancos y cajas de ahorro# que les obligé a acudir a fuentes alternativas de
financiacion, principalmente financiacion exterior, para atender a la demanda de crédito.

En el cuadro 5.3 puede apreciarse el peso que ha ido adquiriendo la cartera de los fondos de
inversion en los mercados de valores. El hecho de que a lo largo de 1997 los inversores se decanta-
ran por asumir mayores cotas de riesgo y, en particular, por fondos con mayor vocacién bursatil per-
mitié que la cartera de renta variable de los fondos representara a finales de afio el 5% de la capitali-
zacion de los valores nacionales en el SIB. Sin embargo, el gran peso de la inversion colectiva en rela-
cioén al saldo vivo del mercado se encuentra en los mercados de deuda publica donde, a diciembre de
1997, las carteras de las IIC poseian en firme el 26% de su saldo vivo y el 51% si se tienen en cuen-
ta sus adquisiciones temporales de activos. En la medida en que persista, por una parte, la incorpora-
cién de ahorro a los fondos de inversién y, por otra, la reduccion del déficit pablico y los bajos nive-
les de tipos de interés, las inversiones de las IIC irdn cobrando mayor protagonismo en otros merca-
dos, como en el caso, ya comentado, del mercado bursatil de acciones.

Cuadro 5.3
IMPORTANCIA DE LAS CARTERAS DE LAS IIC EN RELACION
AL SALDO VIVO DEL MERCADO (1)
En %
Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total | Total
fondos| IIC | fondos| IIC | fondos| IIC | fondos| IIC | fondos| IIC | fondos| IIC

Renta variable cotizada (2) .......coouvvvreeereen 0,5 141 12| 21 191 291 16 25| 24 321 50| 60
Renta fija Privada ... 119 | 126 | 130 | 136 | 11,3 | 118 6,5 6,9 9,0 941 163 | 166
ACtivos MONELANOS (3) vvvvvvvvvvvvverrereeessssees 208 | 214 | 222 | 234 | 227 | 228 | 153 | 153 | 168 | 180 | 335 | 347
Otros valores de renta fija emitidos por; .. | 9,1 99 | 112 | 117 98 | 103 5.6 6,0 8.4 87 152 | 155
sectores residentes (4) ..........oooewrrrrrveernnns 108 | 11,7 | 134 | 141 | 117 | 123 6,3 6,8 9,1 951 109 | 11,3
sectores N0 residentes (5) ..ovvvuuererreersrnnns 19 2,0 29 30 2.5 2,7 30 32 6,5 6,7 234 | 235
Fondos pablicos en firme: ...............ovvvvveee 144 | 147 | 187 | 190 | 184 | 186 | 123 | 125 | 213 | 215 | 256 | 259
Letras del TESOTO ovvvevvuurvveereessreeriesssieerne 199 | 201 | 287 | 288 | 325 | 326 | 235 | 237 | 392 | 393 | 458 | 460
Deuda del Estado a medio y largo plazo . | 7,0 75 11,1 | 115 8,6 90 ] 59 62 | 116 | 118 | 176 | 178
Deuda de 0tras AAPP ..o 219 | 222 | 198 | 201 8.4 8,7 6,7 68 | 11,7 | 120 | 138 | 14,0

Adquisiciones temporales de activos de
deuda pablica (ATAdD) (6) .....ccoevvssrsssrrrs 141 | 146 | 146 | 148 | 157 | 159 | 199 | 202 | 199 | 203 | 244 | 248

Pro memoria:

Fondos publicos en firme + ATAdp ........... 280 | 288 | 327 | 333 | 334 | 339 | 322 | 327 | 41,3 | 418 50,0 | 506

1) En el caso de la renta variable las cifras estan a valor de realizacion. En el caso de la renta fija las cifras son importes nominales.

(2) El dato de saldo vivo corresponde a la capitalizacion de los valores nacionales en el SIB.

(3) El dato de saldo vivo corresponde al saldo vivo de las colocaciones de pagarés de empresa registrados en la CNMV.

(4) El dato de saldo vivo corresponde al de la renta fija de las entidades de crédito y al de las obligaciones de empresas no financieras y entidades financieras no de crédito.
(5) El dato de saldo vivo corresponde al de las obligaciones emitidas en pesetas por los sectores no residentes.

(6) El dato de saldo vivo es la suma del que corresponde a letras del Tesoro, deuda del Estado a medio y largo plazo y deuda de otras AA.PP. Sélo a partir de 1995 se exclu-
yen las adquisiciones temporales que no sean deuda publica. En cualquier caso las ATA de deuda publica (ATAdp) suelen suponer entre el 99% y 100% del total de ATA.
Fuente: CNMV y Banco de Esparia.

4 En el caso de los bancos, los depositos a plazo pasaron desde los 8,9 billones de pesetas, a finales de 1996, a 7,1 billo-
nes a diciembre de 1997. En el caso de las cajas de ahorro pasaron desde los 13,4 billones de pesetas a los 12,4 billones. El
importe del total de depdsitos pasé desde los 20 billones de pesetas a 19,8, en el caso de los bancos y desde los 24,7 billo-
nes a 25,2, en el caso de las cajas de ahorro.
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Los datos sobre distribucion del patrimonio de los fondos de inversion y tipos de fondos registra-
dos a lo largo de 1997 revelan que se ha dado inicio a un proceso de diversificacion. Asi, adicional-
mente a lo ya comentado en relacion a la renta variable, se observa que dentro de la cartera de los
fondos de inversion comienzan a tomar un pequefio protagonismo las partidas de cartera exterior o de
primas pagadas por warrants y opciones nacionales compradas. En cuanto a la oferta de fondos, en
1997 se inici6 la comercializacion de fondos de fondos extranjeros, ya que a través de una Carta Cir-
cular 5 la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) dio a conocer los criterios a los que
habian de ajustarse las inversiones que realizaran las IIC en otras IIC. Por otra parte, el hecho de que
se dictara una Orden Ministerial posibilitando a las IIC la utilizacién de instrumentos derivados nego-
ciados en mercados no organizados ha anulado las limitaciones que existian a la cobertura de la car-
tera denominada en otras divisas como también ha abierto a los fondos garantizados la posibilidad de
estructurar su garantia de forma interna. Lo primero facilitara la inversion en cartera extranjera mien-
tras que en cuanto a lo segundo, ya en el altimo trimestre de 1997 casi la mitad de los fondos garan-
tizados registrados lo hicieron con garantia de tipo interno.

La inversion de los fondos en cartera exterior

La budsqueda de alternativas de inversion mas rentables para incorporar a la cartera de los fon-
dos y el proceso de diversificacion de la oferta de éstos ha llevado a las gestoras a destinar una
parte creciente, aunque todavia pequefia, del patrimonio de los fondos a valores extranjeros. En
un afio, el porcentaje de patrimonio de los fondos de inversion invertido en cartera exterior pasé
del 2 al 4,6%. Dentro de ella, y nuevamente como muestra de que el nuevo contexto de tipos
de interés esté incidiendo positivamente en la toma de posiciones con mayor riesgo, las partidas
mas beneficiadas fueron la de acciones (1,6% del patrimonio total) y de renta fija a largo plazo
(2,3% del patrimonio total). El hecho de que en 1997 se iniciara la comercializacion de fondos
de fondos extranjeros tuvo su reflejo en la evolucién de la partida de participaciones de fondos
de inversién que tuvo un timido avance en dicho afo.

% de la cartera exterior sobre el patrimonio total de los fondos de inversién

Actlvo_s Obligaciones  Acciones Participaciones Warr_ants y Total

monetarios en fondos opciones
dic-94 ........... 0,24 1,75 0,41 0,02 0,00 2,42
dic-95 ........... 0,21 1,60 0,28 0,02 0,00 2,10
dic-96 ........... 0,25 1,36 0,35 0,01 0,03 2,00
dic-97 ........... 0,27 2,32 1,62 0,11 0,24 4,55

Adicionalmente el crecimiento de la cartera exterior se vera en un futuro apoyada por la exis-
tencia de una moneda comun, en el caso de los valores comunitarios y, en el resto, por la posibili-
dad que se les ha dado a los gestores de fondos de operar en mercados OTC (a través de la apro-
bacion de la Orden Ministerial, sobre operaciones de las IIC de caracter financiero en instrumentos
financieros derivados) y con ello de realizar cobertura de las carteras denominadas en otras divisas,
por lo que todo hace prever que el crecimiento de la cartera exterior esté s6lo en su inicio.

5 Carta Circular 1/1997: Inversién de las instituciones de inversion colectiva espafiolas en acciones o participaciones
emitidas por otras instituciones de inversién colectiva. A través de ella tan sélo se permite la creacion de fondos de fondos
extranjeros, al considerarse que el limite que establece la letra a) del nimero 1 del articulo 4 de la Ley de IIC hace referen-
cia a las IIC espafiolas.
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De la buena acogida que han tenido los fondos garantizados entre los inversores nacionales dan
cuenta las cifras alcanzadas por los mismos durante 1997. En concreto, y en el caso de las institucio-
nes nacionales, su niumero se incremento en casi un 200% hasta alcanzar los 391 fondos, adminis-
trando 4,7 de los casi 17 billones de pesetas en FIM. Asi, a finales de afio, estos fondos representaban
en torno al 30% del patrimonio y del numero de FIM existentes. Dado el bajo nivel de riesgo asumi-
do por los FIAMM tan sélo unos pocos (tres de un total de 204) optaron por la modalidad de garanti-
zados durante 1997.

Los fondos garantizados nacionales

Hasta la entrada en vigor de la Orden Ministerial de 10 de junio de 1997, sobre operaciones
de las IIC de caracter financiero en instrumentos financieros derivados, la rentabilidad que ofre-
cian los fondos garantizados nacionales se aseguraba a través de un contrato que celebraba una
entidad garante con cada participe del fondo, de forma que la garantia resultaba completamen-
te externa a la institucién. La aprobacion de dicha Orden y por tanto la posibilidad de realiza-
cién de operaciones por parte de las IIC con instrumentos derivados en mercados no organiza-
dos abre una via de lograr la rentabilidad ofrecida por medio de la estructura de la cartera con
operaciones de derivados OTC. En el caso de que el objetivo de rentabilidad esté garantizado a
la propia institucion por un tercero se permite que se superen los limites establecidos a las inver-
siones en derivados.

En el segundo semestre de 1997, 26 FIM registraron una garantia interna (de un total de 98
nuevos garantizados) siendo uno de ellos de renta fija. A finales de 1997, de los 391 FIM garan-
tizados (habia sélo tres FIAMM), 364 tenian una garantia externa y de ellos en 236 se garanti-
zaba un rendimiento fijo. Esta composicion ha condicionado la distribucién del patrimonio de
los fondos garantizados, de forma que s6lo una pequefia parte se dedica a prima pagada por
warrants y opciones . Sin embargo, las facilidades que se han abierto a la inversion de los fon-
dos en instrumentos derivados no negociados en mercados organizados junto con la proporcion
creciente de fondos que garantizan rendimientos variables hace previsible que aquella partida
vaya cobrando importancia relativa en este tipo de instituciones. No obstante, el propio hecho
de garantizar un rendimiento minimo o la no pérdida de la inversion inicial hace que el grueso
del patrimonio de este tipo de fondos se encuentre en valores de renta fija, independientemen-
te del tipo de rendimiento que se garantice.

Como ya viene siendo habitual, la evolucién de la inversién colectiva ha estado marcada por la
de los fondos de inversion mobiliaria, resultando el resto de la inversién colectiva meramente testi-
monial. Asi, por ejemplo, el crecimiento del patrimonio de las sociedades de inversién mobiliaria (SIM
y SIMCAV) alcanzé casi los 533 millardos de pesetas, con lo que la participacion del patrimonio de
estas instituciones dentro del total de las IIC mobiliarias suponia, a finales de 1997, el 2,9%. En cuan-
to a los fondos de inversion inmobiliaria, su numero contindia anclado en cuatro y con un patrimonio
igual a los 22 millardos de pesetas.

6 Para detalles sobre la distribucién del patrimonio de los fondos garantizados véase al anexo 4.10.
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Costes de la inversion a través de fondos

En el cuadro adjunto se detallan los costes soportados por los participes de fondos espafioles
en relacion al patrimonio medio diario. Se ha distinguido entre los imputados a los fondos (comi-
sién de gestidn, de deposito y otros gastos de explotacion) y los que pagan directamente los par-
ticipes (comisiones de suscripciéon y reembolso).

Costes soportados por los participes de fondos en relacion al patrimonio medio diario (%)
FIM FIAMM TOTAL
1996 1997 1996 1997 1996 1997

Total costes soportados .................. n.d. n.d. n.d. n.d. 1,546 1,562
Costes soportados por el fondo ... 1,746 1,657 0,364 1,344 1533 1,525
Comision de gestion ................. 1534 1,484 0,249 1,228 1,375 1,376
Comisién de depositario .......... 0,167 0,145 0,097 0,097 0,128 0,125
Resto de gastos de explotacion .. 0,045 0,028 0,018 0,020 0,030 0,025
Costes soportados por el participe* n.d. n.d. n.d. n.d. 0,013 0,036

(*) Comisiones de suscripcion y reembolso.

Como comentarios al contenido de dicho cuadro pueden destacarse:

a) En los costes repercutidos a los fondos puede apreciarse una ligera tendencia a la baja en
1997 respecto al ejercicio precedente tanto en FIM como en FIAMM.

b) En el caso de la informacion que reportan las SGIIC en sus cuentas de resultados, en rela-
cién a los ingresos generados por el cobro de comisiones de suscripcién y reembolso, se
observa un claro crecimiento. En la practica, son muy pocos los fondos que establecen
comisiones de suscripcion (excepcion hecha de los garantizados), pero cada vez son mas
numerosos los que establecen algun tipo de penalizacién a los reembolsos (el 38,5% de
los FIM no garantizados tiene comisiones de reembolso), quizas como una estrategia de
«fidelizacion» de los participes.

Uno de los temas mas debatidos durante 1997 en relacion con los fondos de inversion fue el
relativo a si sus comisiones de gestion son elevadas 0 no, o si resultan superiores a las de otros
paises. El sistema de comisiones vigente en el mercado espafiol de IIC es un tanto peculiar. Las
diferencias frente a otros sistemas derivan de la ausencia, en la practica, de fondos que apliquen
comisiones de suscripcion, que son la forma de remunerar al comercializador del fondo. En el
caso espafiol, la remuneracion al distribuidor se efectiia mediante la cesién de un porcentaje de
las comisiones de gestidn. Este sistema tiene un atractivo comercial innegable, puesto que no
exige un desembolso inicial al participe, pero tiene el inconveniente de que, al final, el precio
gue paga el inversor no esta relacionado con el coste del servicio. En Gltima instancia, los par-
ticipes més estables pagan mas (por el mismo servicio), que quien abandona antes el fondo.

La existencia de diferentes sistemas de comisiones practicamente impide la comparacion
entre los niveles vigentes en distintos paises, ya que seria necesaria informacion sobre la per-
manencia media de los ahorradores en fondos y sobre el importe de las comisiones de suscrip-
cién y reembolso pagadas individualmente por los participes.

Con independencia de la situacién relativa respecto a otros paises de nuestro entorno, pue-
den realizarse algunos comentarios respecto a las comisiones repercutidas por los fondos
espafoles:
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Costes de la inversion a través de fondos (Continuacion)

a) Las comisiones de gestion no disminuyen a medida que aumenta el patrimonio del fondo.
El Gréfico 1 refleja las comisiones de gestion repercutidas por los FIAMM en funcion de
su tamafo. Se ha elegido este tipo de fondos porque sus politicas de inversion son total-
mente homogéneas. Puede observarse que las comisiones de gestion no descienden a
medida que aumenta el patrimonio medio de FIAMM, a pesar de que parece razonable
suponer que el coste de gestion de las entidades gestoras deberia descender. En Gltima ins-
tancia, indicaria que las SGIIC serian las Unicas beneficiarias de las economias de escala
existentes en la gestion.
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Costes de la inversion a través de fondos (Continuacion)

b) Las comisiones de gestion no disminuyen a medida que aumenta el patrimonio medio
administrado por las SGIIC. Podria pensarse que las entidades gestoras no estén efectuan-
do una imputacién individualizada de los costes de gestion, por lo que la disminucién en
las comisiones de gestion en funcion del tamafio habria que analizarla respecto al patri-
monio gestionado por cada entidad y no para los fondos individualmente. El Gréafico 2
muestra que tampoco se confirma tal supuesto, puesto que, con excepcion de las gestoras
situadas en la primera decila, las gestoras de mayor tamarfio repercuten niveles de comi-
siones medias similares al resto.

Grafico 3
PATRIMONIO POR PARTICIPE (FIAMM) VS. COMISION DE GESTION
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c) Las comisiones de gestion descienden a medida que aumenta la participacion media por
inversor. En el Gréafico 3 se aprecia una cierta relacion inversa entre el patrimonio medio
por participer en los FIAMM y el porcentaje que representa su comision de gestion. Es evi-
dente que tal situacién viene explicada por el descenso en los costes de administracion y
de distribucion segiin aumenta la inversion media.

Como comentario conjunto podria afirmarse que las comisiones de gestion de los fondos
espafoles solo reflejan las economias de escala derivadas del patrimonio medio por inversor,
pero no las derivadas del tamafio del fondo, ni de las gestoras. Esta situacién puede tener su ori-
gen en los costes fiscales por el cambio de fondo, que merman parte de los incentivos que
pudiesen existir para llevar a cabo una mayor competencia en comisiones. En efecto, si una ges-
tora decidiese disminuir las comisiones de gestion aplicadas a sus fondos ésta no esperararia un
aumento significativo en su cuota de mercado como consecuencia de trasvases de participes de
otras gestoras.
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5.2. Los fondos de inversidbn mobiliaria
Evolucidn del patrimonio, instituciones y participes

El nuevo contexto econémico, de bajos tipos de interés y ganancias bursatiles en casi la mayor
parte del afio, hizo que resultara atractivo para los inversores la toma de posiciones en productos
financieros mas arriesgados. En el caso de los fondos de inversion, ello llevé a que el grueso de su cre-
cimiento se materializara en FIM. En concreto, de los 8,3 billones de crecimiento en patrimonio, el
92% correspondio a ese tipo de instituciones mientras que, en el caso del nimero de participes, cap-
taron el 91% de los 1,9 millones de nuevos participes en el total de fondos de inversion.

A su vez, dentro del grupo de FIM las tasas de crecimiento de los fondos de inversién con mayor
porcentaje de renta variable en sus carteras fueron muy superiores en relacion a aquellas de los FIM
gue destinan la totalidad o gran parte de su cartera a renta fija. Asi, por ejemplo, el patrimonio de los
FIM de renta variable aumentd un 243% frente al 45% de los FIM de renta fija?. En el caso del nime-
ro de participes los crecimientos fueron de un 209% y 44%, respectivamente.

En el caso de los FIM con renta variable en sus carteras la propia revalorizacién de éstas contri-
buyé de manera muy importante al crecimiento del patrimonio puesto que en 1997 las ganancias en
los indices bursatiles espafioles rondaron el 40% 8. En el caso de la renta fija la revalorizacién de car-
tera ha sido mucho menor, incluso, en media, muy por debajo de la del indice de rendimiento de
deuda del Estado (IRDE) °. En concreto, las variaciones de precios en renta variable aportaron 424
millardos de pesetas a los 1,5 billones de pesetas de rendimientos positivos que obtuvieron los FIM.
La aportacion de la renta fija a esos rendimientos fue de 246 millardos de pesetas por concepto de
variaciones de precios y de 679 millardos por intereses. La diferencia en la aportacion, en términos
relativos, es notable teniendo en cuenta que a lo largo del afio la cartera en renta variable de los FIM
estuvo entre el 7 y el 13% del total de su patrimonio.

A lo largo del afio se registraron 493 nuevos FIM y cuatro se dieron de baja, siendo mas de la
mitad de esas nuevas incorporaciones del tipo garantizado. Con ello, de los 1.481 fondos de inversién
inscritos a finales de 1997, 1.277 correspondian a FIM.

Composicion del patrimonio

En 1997, por primera vez, al menos en la década de los 90, los FIM acabaron invirtiendo en
deuda publica (incluyendo deuda en firme y a través de adquisiciones temporales de activos —ATA-)
un porcentaje inferior al 70% de su patrimonio. Este hecho se debe casi en su totalidad a la reduccién
del porcentaje de la cartera destinada a ATA en mas de 7 puntos. En el lado opuesto, las partidas bene-
ficiadas de esta reestructuracion del patrimonio fueron la de acciones (que aumentd su participacion
en el patrimonio en 4 puntos hasta alcanzar el 10,2%) y la de cartera exterior (qQue pasé de un 3,3%
a un 6,3%).

La tendencia de las partidas ha estado ligada, naturalmente, a la evolucién de los mercados y a
los tipos de fondos demandados por los participes. Ya se ha comentado con anterioridad que la tra-
yectoria bajista de los tipos de interés, que ha situado a éstos a niveles histéricamente bajos, ha lle-
vado a una demanda creciente de fondos de inversion con mayor renta variable en sus carteras. Ello

7 FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera del 100%.
8 La revalorizacion del lbex-35 fue de un 41% y de un 42% la del IGBM.
° En 1997, el IRDE crecié un 12,5%, mientras que en promedio la rentabilidad de los FIM de renta fija fue de un 6,1%.
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ha permitido a los gestores dedicar una mayor cuota de patrimonio a la inversién en acciones. Por su
parte, la reestructuracion de las partidas de deuda publica, en particular la menor importancia relati-
va de las ATA, va en concordancia con la tendencia que han seguido los tipos de interés.

La diversificacion de la cartera de los FIM ha afectado también, de forma positiva, a los valores
extranjeros, los cuales suponian a finales de 1997 el 6,3% de su patrimonio, casi el doble que un afio
antes. Ya se ha comentado a este respecto que en el incremento de esta parte de la cartera ha incidi-
do la aparicién de fondos de fondos extranjeros, la comercializacion de fondos internacionales 0y el
gue ante la gran afluencia de nuevos recursos hacia los FIM los gestores busquen distintas alternativas
a su inversion.

Ademas de lo ya comentado, otro mercado hacia los cuales los gestores de FIM han orientado su
inversion ha sido el de bonos matador. Este mercado ha tenido en los dos ultimos afios una elevada
actividad emisora con respecto a periodos anteriores siendo los FIM, en particular los garantizados,
uno de sus principales suscriptores. En 1997, la partida de bonos matador en manos de esos fondos
crecio en 520 millardos de pesetas, en términos nominales. Por contra, el patrimonio invertido en obli-
gaciones emitidas por residentes aument6 s6lo en 128 millardos —en su mayor parte por adquisicio-
nes realizadas durante primer semestre—, en clara sintonia con los escasos volumenes de las emisio-
nes netas en dicho segmento 11,

En la medida en que la situacién actual de los mercados persista (bajos niveles de tipos, favora-
ble evolucién bursatil, reduccion del déficit publico) es de esperar que la diversificacion de las inver-
siones del patrimonio continden favoreciendo de forma generalizada a los mercados bursatiles.

Fondos garantizados

La estructura de la cartera de los fondos garantizados presenta notables diferencias respecto al
conjunto de los FIM. Asi, como puede observarse en el cuadro 5.4, casi la mitad del patrimonio de
los fondos garantizados ha estado invertido, en 1997, en deuda publica a largo plazo, frente a un
30% para el total de los FIM 12, En el caso de las ATA, los porcentajes son en torno a un 14% en el
primer caso y de un 30% en el segundo caso a finales de afio. Los FIM tenian invertido en diciem-
bre de 1997 un 8% de su patrimonio en obligaciones privadas, casi la mitad de lo que destinaron los
fondos garantizados a tales valores en esa misma fecha. De hecho de los 1,4 billones en obligacio-
nes privadas que poseian los FIM més del 50% pertenecia a la cartera de los garantizados. La carte-
ra en acciones de los fondos garantizados era minima (0,15% de su patrimonio) mientras que mas
del 80% de las primas pagadas por los FIM en concepto de warrants y opciones correspondian a los
garantizados.

La mayoria de los fondos garantizados inscritos hasta la fecha ofrecen una rentabilidad fija, mien-
tras que aquellos que se decantan por ligarla a algun indice han estado utilizando mayoritariamente
deuda publica que cubre el valor inicial de la inversibn méas opciones o warrants que permiten obte-

10 Fondos que invierten su cartera en valores extranjeros.

11 En el segundo semestre del afio hubo tanto desinversiones por parte de los FIM como emisiones netas negativas de
obligaciones emitidas por sectores residentes.

12 para mas detalles véasen los anexos 4.3 (Distribucién del patrimonio de los FIM) y 4.10 (Distribucion del patrimonio
de los fondos garantizados). Hay que hacer notar que en el caso del anexo 4.10, la distribucion hace referencia al total de
fondos garantizados, pero el que tan solo existan 3 FIAMM garantizados a finales de 1997 y uno a finales de 1996 permite
realizar comparaciones de sus rasgos generales. En concreto a finales de 1997, de los 4.772 millardos de pesetas de patri-
monio de los fondos garantizados, tan solo 61 millardos correspondian a FIAMM.
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Cuadro 5.4
INVERSION DE LA CARTERA DE LOS FIM VS. FONDOS
GARANTIZADOS (1) A 31-12-97
Importes en millones de pesetas
ONAOS (ala ado
Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio
Cartera interior:  .......ccoeevverenenriennns 14.917.687 88,46 4.290.230 89,90
Renta variable .........ccccoevveunnen. 1.720.130 10,20 7.219 0,15
Deuda PUblICa .......ccenreerienene. 6.744.168 39,99 2.779.153 58,24
ATA o 4.970.961 29,48 676.127 14,17
Renta fija privada .........cccooevneenne 1.441.570 8,55 793.746 16,63
De los cuales:
bonos matador .............c....... 719.879 4,27 501.146 10,50
Warrants y 0pciones ........c..oe.... 40.858 0,24 33.985 0,71
Cartera exteriorn: .......ooveneererernnen. 1.066.686 6,33 244.191 512
Renta variable 468.239 2,77 0 0
Renta fija privada .........cccovevennee 535.040 3,17 188.880 3,96
Warrants y 0pCiones ............c..... 63.407 0,38 55.311 1,16

(1) Todos los fondos garantizados registrados a finales de 1997 eran FIM, excepto tres FIAMM, cuyo patrimonio suponia el 1,3% del total. Para més detalles véanse los ane-
x0s 4.3y 4.10.
(2) Incluye los FIM garantizados

ner la revalorizacion del indice indicada en el caso de que esa sea positiva. De ahi que el peso de la
renta fija en la composicién de su cartera sea mayoritaria y que en la medida que se ha ido aumen-
tando la oferta de fondos garantizados ligados a indices burséatiles se haya apreciado un crecimiento
de la partida de warrants y opciones. Ademas, los fondos garantizados estdn haciendo uso creciente
de los bonos matador para estructurar su cartera, 1o que explica la diferencia en la importancia de la
partida de obligaciones privadas entre FIM garantizados y el total.

Rentabilidad

Durante 1997, la rentabilidad media de los FIM estuvo correlacionada positivamente con el nivel
de riesgo asumido por cada tipo de fondo, como consecuencia de la reducciones que se produjeron
en los tipos de interés y la buena marcha de las cotizaciones bursatiles. En concreto, la rentabilidad
media anual de los FIM de renta variable supero la cota del 34% mientras que los FIM de renta fija
alcanzaron, en media, el 6,1% 13,

Por trimestres, tan solo a finales de afio los FIM con mayor cota de riesgo obtuvieron, en media,
una menor rentabilidad que los FIM de renta fija. Ello debido a los efectos negativos que la crisis del
sudeste asiatico tuvo en los mercados bursatiles. En dicho trimestre la rentabilidad media de los FIM

13 Los FIM de renta fija mixta (FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 75% y 100%) obtuvieron
una rentabilidad media anual del 9,25%, y los de renta variable mixta (FIM que poseen un porcentaje de renta fija en carte-
ra entre el 30% y 75%) un 19,9%.
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de renta variable fue negativa (-0,5%) frente al 1,3% de rentabilidad media trimestral de los FIM de
renta fija. Para éstos, el peor trimestre, en cuanto a rentabilidades se refiere, fue el primero debido a
los repuntes que se observaron en las rentabilidades de la deuda publica fruto, a su vez, de las incer-
tidumbres en torno a la formacién inicial de la Unién Monetaria y las expectativas, primero, y la con-
firmacion posterior de subidas de tipos en EE.UU.

En los graficos 5.2 y 5.3 se comparan las rentabilidades medias de los FIM de fija con la del indi-
ce de rendimiento de deuda publica (IRDE) y la de los FIM de renta variable con la del Indice Gene-
ral de la Bolsa de Madrid (IGBM). Como viene siendo habitual, las rentabilidades de los FIM de renta
fija presentan una evolucién menos volatil que la referencia utilizada en el gréafico, reflejo de la menor
duracién de sus carteras en relacion con la del IRDE 4. Esto Ultimo, en el contexto de bajada de tipos
de interés que se vivib a lo largo de 1997 llevo a que la rentabilidad anual media de los FIM de renta
fija fuese menos de la mitad de la obtenida por el IRDE 15.

Esa evolucion de las rentabilidades contrasta con la de los FIM de renta variable, en los que, en
media, el resultado de su gestién es mucho mas ajustada a la del IGBM.

Gréafico 5.2

EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES TRIMESTRALES
DE LOS FIM DE RENTA FIJA (FIM-RF) Y DEL INDICE
DE RENDIMIENTO DE DEUDA DEL ESTADO (IRDE)

%

O 1 1 L 1 L 1 1 1 L L
ler 20 3er 4° ler 20 3er 4° ler 20 3er 40
trim trim trim trim trim trim trim trim trim trim trim trim
95 96 97

—e— |RDE —8&— FIM-RF*

(*) Rentabilidad media, ponderada por patrimonio, de las rentabilidades trimestrales de los FIM-RF existentes al final de cada trimestre. Las rentabilidades son netas de comi-
sion de gestion y depositario.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

14 Por ejemplo, a finales de 1997, la duracion del IRDE era de 4,45 mientras que la de los FIM-RF era de 1,9.
15 E| indice de rendimiento de deuda del Estado tuvo una rentabilidad del 12,5% anual frente al 6,1% de los FIM de
renta fija.
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Gréfico 5.3

EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES TRIMESTRALES DE LOS FIM DE RENT A
VARIABLE (FIM-RV) Y DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID (IGBM)
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95 96 97
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(*) Rentabilidad media, ponderada por patrimonio, de las rentabilidades trimestrales de los FIM-RV existentes al final de cada trimestre. Las rentabilidades son netas de comi-
sion de gestion y depositario.

5.3. Los fondos de inversidon en activos del mercado monetario
Evolucién del patrimonio, instituciones y participes

Durante 1997 los FIAMM ralentizaron su crecimiento, de forma que tan s6lo aumentaron un 7%
(hasta alcanzar algo més de 10 billones de pesetas) frente a incrementos de su patrimonio de un 36%
en 1996, 17% un afo antes, y muy superiores en afios anteriores. El nimero de participes fue en 1997
un 8% superior a 1996, por lo que los FIAMM acabaron el afio con 2,3 millones de participes.

La evolucidn de las suscripciones netas de los FIAMM denota aiin mas el freno que se produjo en
su demanda. De los 669 millardos de pesetas en los que se incrementd su patrimonio, tan solo 248
millardos se debieron a suscripciones netas mientras que un afio antes tales cifras habian sido de 2,50
y 1,94 billones de pesetas, respectivamente.

El registro de FIAMM albergd a 24 nuevas instituciones, mientras que hubo una baja. Al final de
afo habia 204 FIAMM registrados, siendo tres de ellos garantizados.

Composicion del patrimonio

Los FIAMM han continuado presentando una elevada concentracién de su cartera en letras del
Tesoro (39% del patrimonio a finales de 1997) y adquisiciones temporales de activos (49% del patri-
monio a finales de afio). Para entender este hecho hay que tener en cuenta que la politica de inver-
siones que deben seguir los FIAMM (valores de renta fija con plazo remanente de amortizacion no
superior a 18 meses) impone ya un primer limite a las inversiones de su cartera. A su vez, dentro del
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espectro de posibilidades de inversién, los volumenes emitidos por el sector publico han sido muy
superiores a aquellos del sector privado, lo que ha supuesto un limite adicional a las posibilidades de
inversion de los FIAMM.

La evolucion de las dos partidas mayoritarias en la cartera de los FIAMM fue la de disminucidn,
tanto en términos absolutos como relativos, de la parte de patrimonio destinada a letras del Tesoro y
de crecimiento en el caso de las ATA. En este comportamiento hay que tener en cuenta que la politi-
ca de emisiones de deuda publica durante 1997 estuvo centrada en el medio y largo plazo, redu-
ciéndose el saldo vivo de letras del Tesoro, lo cual tuvo que influenciar la politica de inversiones de
los gestores de FIAMM.

El resto de partidas de la cartera de los FIAMM mostraron ligeras ganancias en sus participacio-
nes dentro del patrimonio, aunque en general éstas siguen siendo residuales. A modo de ejemplo, den-
tro de este grupo los bonos y obligaciones del Estado es la partida con mayor cuota dentro del patri-
monio con un 1,65%.

Rentabilidad

Dado que la cartera de los FIAMM debe estar materializada en valores de renta fija con plazo
remanente de amortizacion no superior a 18 meses, los niveles histéricamente bajos en los que se
encuentran los tipos de interés han causado una gran merma en las rentabilidades ofrecidas por estos
productos en comparacién con afios anteriores. En 1997, la rentabilidad media fue de 4,4%, 2,6 pun-
tos inferior a la del afio anterior.

Gréfico 5.4

EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES TRIMESTRALES DE LOS FIAMM
Y REPOS A 1 MES DE LAS LETRAS DEL TESORO

%
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95 96 97
—e— Op. pacto recompra L.T. 1 mes* —B— FIAMM**

(*) Rentabilidad media efectiva acumulada de las cesiones temporales de letras del Tesoro a un mes.

(**) Rentabilidad media, ponderada por patrimonio, de las rentabilidades trimestrales de los FIAMM existentes al final de cada trimestre. Las rentabilidades son netas de comi-
sién de gestion y depositario.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Gréafico 5.5

EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES ANUALES DE LOS FIAMM Y LOS TIPOS
DE INTERES DE LAS LETRAS DEL TESORO EN EL MERCADO PRIMARIO

%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

—e— Letras del Tesoro* —B— FIAMM**

(*) Tipo de interés medio efectivo de las subastas de letras del Tesoro a un afio del Gltimo mes del afio anterior.

(**) Rentabilidad media, ponderada por patrimonio, de las rentabilidades anuales de los FIAMM existentes al final de cada trimestre. Las rentabilidades son netas de comisién
de gestion y depositario.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Como ya se ha comentado anteriormente, la cartera de los FIAMM se encuentra altamente con-
centrada en letras del Tesoro y adquisiciones temporales de activos, de forma que las rentabilidades
de este tipo de instituciones se encuentran en consonancia con la de aquellos valores. Este hecho se
observa en los graficos 5.4 y 5.5 en los que se comparan las rentabilidades anuales de los FIAMM con
los tipos de interés de las letras del Tesoro a un afio en el mercado primario y las rentabilidades tri-
mestrales de esas instituciones con la de los repos a 1 mes de las letras del Tesoro.

5.4. Las sociedades de inversién mobiliaria y las sociedades de inversibn mobiliaria
de capital variable

En los altimos afios los inversores han venido mostrando un interés por las SIM cada vez menor,
mientras que lo contrario ha estado ocurriendo con las SIMCAV. Este hecho se ha visto acrecentado a
raiz de la remisién, en marzo de 1997, de una Carta Circular a todos los sujetos que operan en el mer-
cado en la que se les comunicaba la flexibilizacién de los requisitos de salida a bolsa para las SIMCAV.

Con anterioridad a esa Carta Circular, a las SIMCAYV se les exigia el cumplimiento de forma anti-
cipada de los requisitos de difusibn minima establecidos en el Reglamento de Bolsas ¢ para la admi-

16 Los requisitos de difusion minima para la admisién y mantenimiento en Bolsa se refieren a que la sociedad debe con-
tar con un capital minimo de 200 millones de pesetas computado sin tener en cuenta la parte de capital correspondiente a
accionistas que posean cada uno de forma directa o indirecta una participacién en el mismo igual o superior al 25% y debe
tener un minimo de 100 accionistas con participacion individual inferior al 25% del capital.
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sién de sus acciones a negociacion en las mismas. Sin embargo, ese propio Reglamento (articulo 32)
permite no aplicar aquellos requisitos cuando exista una tercera entidad que garantice la liquidez del
valor en régimen de mercado y dicho compromiso sea asumido en documento publico. En el caso de
las SIMCAYV su propio funcionamiento les obliga a atender las ofertas o demandas cuando éstas no
hayan sido satisfechas en un plazo de siete dias consecutivos, tomando como referencia el valor te6-
rico de la accién. De ahi que se revisara la normativa vigente y ya no resulte necesario que las SIM-
CAV de nueva creacion cumplan los requisitos de difusion minima en el momento de solicitar su
admision a bolsa.

No obstante, en virtud del articulo 15 del Reglamento de la Ley de IIC esas sociedades deben
alcanzar un namero minimo de 100 accionistas en el plazo de un afio contado a partir de la fecha de
su inscripcién en el Registro de la CNMV.

Esa flexibilizacion de los requisitos de admision a bolsa ha llevado a que las SIMCAV presenta-
ran en 1997 los mayores crecimientos de su historia, en cuanto a nUmero de instituciones registradas
y patrimonio. En concreto, se registraron 69 sociedades con lo que su numero terminé el afio en 137,
y su patrimonio se elevo hasta los 353 millardos de pesetas, un 125% mas que a principios de 1997.

Las sociedades de inversién mobiliarias (SIM) contindian sumidas en una atonia que durante el
pasado afio se manifesté en una retirada de accionistas (éstos disminuyeron en un 6%), un escaso cre-
cimiento de su patrimonio (19%) teniendo en cuenta la revalorizacion que se produjo en los merca-
dos de valores y la composicion de su cartera’, y en el registro de tres sociedades mientras que dos
se dieron de baja.

La politica de inversiones de las SIM y SIMCAV, a diferencia de la de los FIM, sigue centrandose
en los valores de renta variable. A finales de 1997, el 46% del patrimonio de los SIM estaba invertido
en aquéllos valores. En el caso de las SIMCAYV tal porcentaje rondaba el 38%. Otro rasgo diferencia-
dor con la distribucion de patrimonio de los FIM se encuentra en la cartera exterior que a dicha fecha
suponia el 12% del patrimonio de los SIM y el 16% en el caso de las SIMCAV 18,

5.5. Los organismos de inversion colectiva extranjeros comercializados en Espafia

En 1997 el patrimonio de los organismos de inversion colectiva extranjeros comercializados en
Espafia se duplicé en relacién al del afio anterior hasta alcanzar los 580 millardos de pesetas, mien-
tras que el nimero de inversores acabd siendo de 68.000 lo que supuso un crecimiento del 56%
anual.

En este comportamiento general cabe matizar que el empuje se ha debido basicamente a las ins-
tituciones no garantizadas. De hecho el patrimonio de las instituciones extranjeras comercializadas en
Espafa y garantizadas tan solo crecié un 13%, e incluso en el ultimo trimestre del afio se redujo su
importe. En el caso del nimero de inversores, estos descendieron en casi un 3% durante 1997.

A lo largo de 1997 ha sido destacable el interés que ha despertado en grupos extranjeros la
comercializacion de instituciones de inversidn colectiva en Espafia. Muestra de ello ha sido la relati-
va actividad que han desarrollado alguno de los que ya estaban asentados en este pais asi como el que
reconocidos grupos en el campo de la inversion colectiva registraran instituciones para su comercia-
lizacion en Espafia. La mayoria de estos grupos utilizan la plataforma luxemburguesa para introducir
sus instituciones en Espafia, aunque sus matrices tengan otra nacionalidad.

17 A finales de 1997 un 46% del patrimonio de las SIM estaba invertido en acciones, un 8% en bonos y obligaciones del
Estado y un 22% en ATA.

18 Ya se ha comentado que a finales del 97 el 10% del patrimonio de los FIM estaba materializado en acciones y un 6%
en cartera exterior.
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5.6. Los fondos y sociedades de inversion inmobiliaria

La importancia de la inversion colectiva inmobiliaria continta siendo residual, no representando
su patrimonio ni tan siquiera el 1 %o del total de la inversidn colectiva en Espafia. Tan sélo se presen-
t6 un proyecto de constituciéon de un fondo de inversién inmobiliaria (FIl) y que se ha registrado en
marzo de 1998, de modo que a finales de 1997 los casi 22 millardos de patrimonio se repartian entre
los 4 FII que se constituyeron en un primer momento. El registro de sociedades de inversion inmobi-
liaria sigue siendo nulo.

El escaso atractivo que ha suscitado este tipo de inversion queda adn mas de manifiesto si se tiene
en cuenta que, de los 4.617 participes que habia a finales del 97, el 92% lo eran de un solo FII (Banif
Inmobiliario). Este FIl administraba el 44% del total de patrimonio y ha sido practicamente el Gnico
activo a lo largo del pasado afio.

Esta evolucion se explica si se tiene en cuenta que estas instituciones compiten con las de carac-
ter mobiliario que han estado generando en muchos casos rentabilidades iguales 0 muy superiores a
las de aquéllos® y cuentan ademas con una liquidez casi inmediata 2°, mientras que en los Fll tan sélo
se garantiza el reembolso con periodicidad anual.

19 Los 4 Fll existentes se registraron en febrero de 1995. Desde entonces las rentabilidades acumuladas alcanzadas hasta
diciembre del 97 fueron de un 25,9% ; 19,7% ; 5,4% y del 1,3%.

20 En el caso de los FIAMM el reembolso de participaciones debe realizarse como maximo al cabo de las 24 horas de
su solicitud. En el caso de los FIM tal plazo es de 72 horas.
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6.1. Las entidades de valores

Panorama del sector

Las entidades de valores —sociedades y agencias de valores— disfrutaron en 1997 de un contexto
muy favorable para el desarrollo de sus actividades. El principal impulso provino de la evolucion del
mercado de renta variable, donde los volumenes intermediados se doblaron y, con ellos, los ingresos
por ejecucion y tramitacion de érdenes. Pero las oportunidades de negocio se multiplicaron también
en otras areas v, asi, resulté notable el crecimiento de la actividad en la comercializacion de fondos
de inversién, en la colocacién y aseguramiento de emisiones y OPV y en el asesoramiento corporati-
vo. Gracias al aumento de los ingresos por estos servicios y a las plusvalias obtenidas en la cartera de
negociacion de renta variable, los resultados agregados del sector se elevaron a 62,7 millardos de

pesetas, doblando a los obtenidos en 1996.

Cuadro 6.1

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA
DE LAS ENTIDADES DE VALORES

Importes en millones de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997
Margen fiNanCIero .......c.ccveveveeeneenieeneerereeieens 11.772 11.454 13.857 16.215 12.516
Beneficios netos en valores ..........cccoevvvvreneenenne. 10.631 -2.144 1.086 2.008 10.584
Comisiones netas percibidas .........ccoeovvvrerreennnn, 54.833 61.281 53.413 63.483 101.397
Margen Ordinario ........covereererrererrereeineinenen e 77.236 70.591 68.356 81.706 124.497
Gastos de explotacion .........cc.ceeverivivrnnineiienns 45.052 46.942 45.169 46.123 57.164
Margen de explotacion ...........cccovvveveneseirensennens 32.184 23.649 23.187 35.583 67.333
Amortizaciones y otras dotaciones ..............c.c..... 2.946 3.402 3.184 6.676 7.245
Otras ganancias y perdidas ..........cocvuvrrrrerrerinneans -1.082 878 -395 1.344 2.565
Resultado antes de impuEStOS ........ccveveeerrerereennnans 28.156 21.125 19.608 30.251 62.653
Impuesto sobre sociedades ... 8.105 8.090 6.787 9.966 18.726
Resultado después de impUEStOs ..........crverererererenn, 20.051 13.035 12.821 20.285 43.927
Pro memoria: Rentabilidad media s/fondos propios
antes de impuestos (%)
TOMAl oo 29,7 21,6 19,2 30,5 58,4
Miembros de bolsa ..., 24,3 24,3 22,6 324 74,2
No miembros de DOISa .......c.cveeveereereerieireiniens 17,5 17,5 13,9 27,0 29,1
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Las entidades miembros de bolsa fueron las principales beneficiarias del crecimiento de la acti-
vidad en los mercados. Sus resultados antes de impuestos, superiores en un 144% a los del ejercicio
anterior, supusieron un 84% del total del sector y su ROE -rentabilidad sobre fondos propios antes de
impuestos— se elevo, en promedio, al 74%, frente a un 32% en 1996. Las firmas no miembros de bolsa
participaron en menor medida del buen momento de los mercados y obtuvieron una mejora de sus
resultados del 21%. No obstante, su rentabilidad sobre fondos propios alcanzé, igualmente, valores
elevados en términos historicos, como puede apreciarse en el cuadro 6.1, situandose en promedio en
torno al 29%.

Las favorables condiciones del mercado se tradujeron en una mejora de los resultados para casi
todas las entidades del sector. El grafico 6.1 ilustra el notable cambio producido en la distribucién de
las rentabilidades. Asi, mientras que el 41% de las firmas se hallaba en 1996 en el tramo bajo de ren-
tabilidad —-ROE inferior al 10%-, este porcentaje se redujo al 25% en 1997. De forma inversa, el nime-
ro de entidades encuadradas en el tramo superior —-ROE por encima del 60%- crecié en 1997 hasta
concentrar a més de la cuarta parte del total, frente al 10% en 1996. Tan sélo cuatro firmas cerraron
con pérdidas el ejercicio.

Tras haber descendido de forma continuada desde 1991, el niUmero de entidades registradas se
incrementoé en tres durante el pasado afio y se situdé en 106, de los que un total de 51 eran miembros
de bolsa —véase el cuadro A.5.1 del Anexo. Causaron alta dos sociedades de valores, ambas miembros
de bolsa, y dos agencias, una de ellas miembro de bolsa. La Gnica baja se produjo entre las socieda-
des de valores no miembros de bolsa. El buen momento del negocio se dejé sentir también en la red
comercial de las entidades. Asi, aunque se clausuraron ocho sucursales, todas ellas de agencias de
valores, se inauguraron 16 nuevas delegaciones, todas por sociedades de valores. En cuanto a los
representantes, su himero paso de 4.980 a 5.695. Por tipo entidad, todos los segmentos, salvo el de
agencias no miembros de bolsa, utilizaron esta via para potenciar su red comercial, aunque el mayor

Grafico 6.1

NUMERO DE ENTIDADES DE VALORES CON UNA RENTABILIDAD
SOBRE FONDOS PROPIOS (ROE) ANTES DE IMPUESTOS DETERMINADA
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crecimiento provino de una sociedad de valores no miembro de bolsa —Mapfre Inversion, S.V.— que ya
concentraba a la mayoria de los representantes registrados *.

Las buenas perspectivas del sector se reflejaron también en la evolucién del empleo que, como
el nimero de entidades, no habia dejado de disminuir durante los Ultimos afios. La aparicion de nue-
vas firmas y, sobre todo, la demanda generada por el crecimiento del negocio propiciaron que el
namero de personas empleadas se incrementase en 259 y se situase en 3.386. El aumento, aunque
modesto en comparacidn con otros sectores, resulta particularmente significativo en éste, puesto que
las firmas con mayor volumen de negocio, en su mayoria filiales de grupos financieros nacionales o
internacionales, continuaron reestructurando su organizacion, generalmente para concentrar servicios
a escala de grupo y afrontar con una estructura de costes mas ajustada el esperado aumento de la com-
petencia en los mercados financieros europeos.

El crecimiento de la actividad dio lugar a un incremento apreciable de los costes de explotaciéon
durante el pasado afio —la evolucion de los ingresos se analizard como mas detalle en los epigrafes
siguientes. Asi, las comisiones satisfechas pasaron de 28 millardos de pesetas en 1996 a 42 millardos en
1997 y los gastos generales se incrementaron en unos tres millardos, totalizando un importe de 21
millardos. Particularmente significativo fue el aumento en la partida de personal, que, tras haberse man-
tenido relativamente estable en torno a 28 millardos durante los Gltimos afios, alcanz6 un importe de 36
millardos en 1997. El tirén de los costes en este apartado se debi6 tanto al ya mencionado crecimiento
de las plantillas como a las remuneraciones, muy sensibles en este sector a la coyuntura del mercado.
Si en un contexto ya favorable para el negocio como el de 1996 se produjo un aumento significativo del
coste por empleado, que paso de 8,3 millones de pesetas a nueve, en 1997, con una evolucion del mer-
cado todavia mas favorable, se acelero su crecimiento y se situé en 10,6 millones de pesetas.

Gréfico 6.2
ENTIDADES DE VALORES: PLANTILLA Y GASTO DE PERSONAL POR EMPLEADO

3.450 1

3.400

1 10,5
3.350

[%2)
o
2 3300 / 10 3
g / g
[oR (]
1S 3.250 o
(] (]
)] / 495 e}
© n
e 3.200 / 8
@ o
E 3150 9 3
Z //

3.100

S {85
3.050 E— yd
—
3.000 8
1993 1994 1995 1996 1997
|:] N° de empleados (eje izquierdo) —— Gastos de personal por empleado (eje derecho)

1 A 31 de diciembre de 1997, el nimero de representantes de Mapfre Inversion ascendia a 4.179, de los que 517 fue-
ron comunicados a la CNMV durante ese afio.
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Al cierre del ejercicio, el sector presentaba un balance agregado con un tamafio de 1,2 billones
de pesetas, aproximadamente. El peso de las sociedades de valores en ese agregado sectorial —apro-
ximadamente el 96%- determina que, por el lado del activo, la partida méas importante sea la cartera
de negociacién que, en promedio de saldos mensuales, supuso durante el pasado afio un 83% del
total. EI cambio mas significativo en la estructura del balance se produjo, precisamente, en esa parti-
da, al incrementarse el peso de la renta variable desde el 5,5% del activo en 1996 hasta casi un 15%
en 1997. Las adquisiciones temporales continuaron concentrando la mayor parte de las inversiones de
cartera, cifrandose su peso sobre el activo total en un 55%.

En lo que se refiere al pasivo, su estructura no experimentd cambios de gran alcance durante el
pasado afio. Los fondos propios crecieron un 9% respecto a 1996 en promedio de saldos a fin de mes,
gracias, sobre todo, a la asignacion de beneficios de ese ejercicio a reservas. El fuerte aumento de los
resultados en 1997, todavia pendientes de asignacién, y un mayor crecimiento de la financiacién
directa de otros intermediarios financieros —la fuente de financiacion mas importante para el sector,
principalmente canalizada a través de cesiones temporales de activos— hicieron que el peso de los fon-
dos propios sobre el pasivo total se redujese ligeramente. El saldo por valores recibidos en préstamo,
gue en 1996 habia aumentado notablemente, disminuyé en un 20%, pero su peso en la financiacion
ajena continud siendo importante —aproximadamente un 11% del pasivo.

Sin tener en cuenta los resultados del pasado afio, todavia no asignados y, por tanto, no compu-
tables a efectos de determinaciéon del coeficiente de solvencia, las entidades disfrutaron durante el
mismo de un considerable margen de maniobra para cubrir sus requisitos de capital. En promedio por
entidad, el exceso de recursos propios sobre los requeridos por el coeficiente de solvencia se cifré en
1.544 millones de pesetas para las sociedades de valores y en 163 millones para las agencias. Este
margen se verd, sin duda, incrementado cuando se produzca la distribucién de los elevados resulta-
dos de 1997.

Cuadro 6.2

ESTRUCTURA DEL BALANCE AGREGADO DE LAS ENTIDADES DE VALORES
Promedio anual de saldos a fin de mes

% s/total balance agregado

1993 1994 1995 1996 1997
ACTIVO s 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tesoreria e intermediarios financieros .................. 1,7 74 9,2 10,4 11,7
Cartera de NegoCIaCioN .........ccvevvvererrerrreneinnenns 83,2 84,5 82,2 83,6 82,7
Crédito a particulares 2,0 16 14 12 14
Cartera PErmanente ........oovveveeeveeersiersrseeensees 12 08 1,0 0,9 0,8
Inversiones dudosas, morosas, en litigio o vencidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material ...........ccoevvvevieiniieveernnen. 15 11 1,3 11 0,9
CUENEAS TIVEISAS ...vecvvevceerererecie e e 43 45 49 2,7 2,6
PASIVO oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
FONAOS PrOPIOS ..eucevverereerercrireeneeeieee e 12,2 10,0 12,6 10,5 94
Resultados del ejercicio ....... 1,8 1,3 1,2 1,6 2,8
Intermediarios financieros .... 67,2 64,8 66,3 65,6 67,9
CHENLES oot 10,7 8,7 6,1 52 54
Financiacién subordinada y otros empréstitos ...... 0,0 05 1,4 1,4 0,8
Venta de valores en préstamo ...........cocevvveereennenns 2,9 4,7 50 11,5 75
CUBNLAS AIVEISAS ...vveveveeeeeeerere et 5,0 10,1 75 42 6,2
Pro memoria
Balance (en millardos de pesetas) .........ccoeveereenrennes 804 1.090 849 1.003 1.222
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Volumenes negociados

Los volumenes negociados en los distintos instrumentos del mercado por las entidades de valo-
res ascendieron a 1.227 billones de pesetas durante el pasado afio, lo que supuso un aumento del 36%
respecto a 1996. El mercado mas dinamico fue el de renta variable, en el que las firmas del sector
doblaron su volumen del afio anterior al materializar operaciones por un importe de 57 billones de
pesetas. Intenso fue, asimismo, el crecimiento de la actividad en el area de los productos derivados
-60%-—, donde el valor nocional del subyacente de los contratos intermediados o negociados por
cuenta propia ascendié a 331 billones de pesetas. Las operaciones con activos monetarios y renta fija
crecieron menos, pero continuaron manteniendo su preponderancia en el volumen total negociado,
al que aportaron 840 billones de pesetas. La actividad por cuenta de terceros crecié mas que la acti-
vidad por cuenta propia y supuso el 90% de los volumenes negociados.

En cuanto a la participacion de los distintos tipos de entidades en la negociacion, en todos ellos
se aprecié un incremento de los voliumenes —véase, por ejemplo, el cuadro A.5.8 del Anexo. El de
mayor crecimiento fue el grupo de sociedades miembros de bolsa, cuyas actividades de negociacién
en los mercados se incrementaron en un 49%, al alcanzar un importe de 262 billones de pesetas. No
obstante, la mayor parte del volumen continué siendo generado por las agencias de valores no miem-
bros de bolsa especializadas en los mercados monetarios, debido principalmente a la actividad de las
especializadas en los mercados de divisas y de deuda publica. En conjunto, las agencias no miembros
de bolsa intervinieron en operaciones por valor de 938 billones de pesetas, aproximadamente, esto es,
mas de las tres cuartas partes del total.

Cuadro 6.3
VOLUMENES NEGOCIADOS POR LAS ENTIDADES DE VALORES

Importes en billones de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997
Activos monetarios y renta fija ........cocoevererieneneenns 4814 592,3 519,4 666,9 840
Por cuenta de terceros (%) ....coevevveererrenserienns 95,0 93,9 91,5 91,2 92,1
Renta variable ........ococeveviic e 14,8 20,6 174 27,6 56,6
Por cuenta de terceros (%) ......cooveveerrreereeneninenns 89,2 88,3 85,6 84,1 85,2
DEIVAAOS ....oovvoececieireei e 64,6 1485 126,2 205,9 330,6
Por cuenta de terceros (%) ......oeereerrrerreennenrinnnes 88,2 81,3 83,1 86,1 87,0
TOMAl oo 560,8 7614 663,0 900,5 12271
Por cuenta de terceros (%) ...cccoeevrvrerreensrenenns 94,1 91,3 89,7 89,8 90,4

Resultados de la actividad por cuenta propia

En 1997, las entidades de valores ingresaron, en términos netos, 19,3 millardos de pesetas en sus
actividades por cuenta propia, lo que supuso un incremento del 40% respecto al afio anterior. Por ins-
trumentos, la principal fuente de ingresos en este capitulo provino de la renta variable. Las entidades
aprovecharon la evolucion alcista de los precios en este segmento y obtuvieron plusvalias en la car-
tera de negociacion por valor de 49,5 millardos, quintuplicando practicamente las obtenidas en 1996.
A consecuencia, principalmente, de las actividades de cobertura, este espectacular incremento se vio
parcialmente compensado por pérdidas en derivados que sobrepasaron los 41 millardos —-mas 3,7
millardos adicionales si se tienen en cuenta las periodificaciones por este concepto consignadas en
la partida «Otras dotaciones».
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Cuadro 6.4
RESULTADOS DE LA ACTIVIDAD POR CUENTA PROPIA
DE LAS ENTIDADES DE VALORES
Importes en millones de pesetas
1993 1994 1995 1996 1997
Activos monetarios y renta fija ........cocooeerierevrinriennns 20.724 9.377 17.288 18.368 14.460
Renta variable .......cccoveeeeiceiececeec e 5.223 -8.503 2.587 10.393 49513
DEMVAUOS .....vvveeereeeiee e -2.934 9.556 -3.861 -10.474 -44.809
OROS 1ovvvveceeieee ettt s -862 -2136 -2.054 -4.439 164
TOMAl oo 22.151 8.294 13.960 13.848 19.328

Los ingresos netos por operaciones con activos monetarios y renta fija aportaron un total de 14,5
millardos, de los que 12,5 millardos provinieron del margen financiero —intereses y dividendos por
inversiones menos coste de las operaciones de financiacién-y el resto de plusvalias en la cartera de
negociacion. Es destacable que el margen financiero experimentd un sensible descenso -3,7 millar-
dos- respecto al afio anterior a consecuencia, principalmente, de reajustes en las actividades de cesion
y adquisicion temporal de activos de algunas entidades de gran peso dentro del sector.

La contribucion de la cartera de valores a los resultados por cuenta propia se completé con unos
beneficios de 1,9 millardos en renta fija y 164 millones por otros conceptos: operaciones de valores liqui-
dadas por diferencias, resultado neto de operaciones de venta de valores recibidos en préstamos, etc.

El gréfico 6.3 ilustra la trayectoria mensual de los resultados de los dos componentes principales
de la cartera de negociacion: las operaciones de contado en renta fija y renta variable, por un lado, y

Gréfico 6.3

BENEFICIOS DE LA CARTERA DE NEGOCIACION DE LAS ENTIDADES
DE VALORES: CONTADO Y DERIVADOS. DATOS MENSUALES
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en derivados, por otro. En consonancia con la evolucion del mercado de renta variable —el de mayor
peso en este apartado—, las entidades obtuvieron la mayor parte de sus beneficios durante la prima-
vera, aunque también septiembre fue un mes muy positivo. La fuerte caida de los precios en bolsa a
finales de octubre provocd pérdidas considerables en contado, pero fueron compensadas por las
coberturas en el segmento de derivados. En general, y como puede apreciarse en el gréafico, los resul-
tados de ambos segmentos siguié una pauta compensatoria.

Resultados de la prestacién de servicios

Los ingresos de las entidades de valores por prestacion de servicios se incrementaron durante
1997 en un 56% respecto al ejercicio anterior, al totalizar un importe de 143,4 millardos de pesetas.
Todas las lineas de negocio dentro de este capitulo experimentaron un notable crecimiento de sus
resultados. Las comisiones por comercializacion de fondos, que tienen una significativa incidencia
entre las agencias de valores no miembros de bolsa, se elevaron a 14,8 millardos, con un aumento
del 46% respecto a 1996. Las actividades de colocacion y aseguramiento de emisiones, que habian
proporcionado unos ingresos de cinco millardos a las firmas del sector durante 1996, reportaron en
1997 un total de 11,7 millardos, impulsadas por las operaciones de privatizacion, principalmente.
Los ingresos procedentes de servicios de asesoramiento para las empresas — disefio de operaciones,
bUsqueda o colocacién de paquetes en los mercados secundarios, etc. — crecieron el 121%, cifran-
dose en 6,2 millardos.

Pero, sin duda, el rasgo mas importante de la evolucién de los resultados por servicios en
1997 se produjo en el principal area de actividad: la tramitacion y ejecucién de érdenes de com-
praventa. Los ingresos por este concepto se cifraron en 92,8 millardos, lo que supuso un incre-
mento de 30,6 millardos respecto a 1996. La mayor parte de este crecimiento provino de la inter-
mediacién en renta variable, impulsada por el atractivo de este mercado para los inversores. Los
volumenes negociados por cuenta de clientes se doblaron y los ingresos por comisiones ligados a
esta actividad estuvieron, también, a punto de hacerlo, con un incremento del 94%. Las opera-
ciones en los mercados de productos derivados contribuyeron, asimismo, al crecimiento de los
resultados de intermediacién, al aportar 13,1 millardos en 1997 frente a 9,3 millardos en 1996.
Los ingresos por intermediacion en los mercados de renta fija, cuyo peso en el total es considera-
ble — véase el grafico 6.4—, experimentaron una pequefa reduccién, al pasar de 19,8 millardos de
pesetas a 19,3.

Cuadro 6.5
COMISIONES PERCIBIDAS POR LAS ENTIDADES DE VALORES
POR PRESTACION DE SERVICIOS
Importes en millones de pesetas
1993 1994 1995 1996 1997
Tramitacion y ejecucion de Ordenes .........cocvvevevrernens 49.721 56.900 46.247 60.208 92.844
Suscripcion y reembolso en lIC .........ccoovvvvereireinnnn, 6.939 9.093 9.205 10.156 14.810
Colocacion y aseguramiento en emisiones ................. 3.886 3.560 5.419 5.082 11.724
COMPOTALE ...vveeveceeerreerieee s sses e 2.677 3.057 3.058 2.827 6.246
Gestion de carteras y depdsito de valores .................. 2.628 2.778 2.717 3.214 4.312
L)1 OSSOSO 11.010 10.714 9.750 10.387 13.437
TOMAL 1o 76.861 86.102 76.396 91.874 143.373
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Gréfico 6.4

COMISIONES POR TRAMITACION Y EJECQCION DE ORDENES
DE LAS ENTIDADES DE VALORES. DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
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Grupos consolidables supervisados por la CNMV

Al cierre de 1997, la CNMYV supervisaba un total de 50 grupos consolidables, dos menos que el
afio anterior. Como puede observarse en el cuadro A.5.11 del Anexo, mientras que el nimero de gru-
pos consolidables constituidos en torno a entidades de valores —Titulo Il del Real Decreto 1343/1992,
de 6 de noviembre, de desarrollo de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision
en base consolidada de las entidades financieras— permanecio inaleterado, se pasé a supervisar un
nuevo grupo constituido en torno a una entidad de crédito no residente —Titulo | del citado Real Decre-
to— y se produjo la disolucién de tres grupos consituidos en torno a otras entidades financieras —Titu-
lo IV. El numero total de firmas integradas en grupos se elevaba a 274, catorce mas que en 1996. De
ellas, las dos terceras partes, aproximadamente, estaban concentradas en un tercio de los grupos.

Las entidades de valores aportaron al sector consolidado algo mas del 95% de su balance duran-
te el pasado afio. Sin embargo, este porcentaje no refleja la importancia real del resto de las firmas,
como puede observarse en el cuadro 6.6, en el que se compara la cuenta de resultados consolidada
del sector y la agregada Unicamente para las entidades de valores. En efecto, la aportacion del resto
de las firmas a los resultados antes de impuestos del sector se multiplicaron, en 1997, por 2,7 y supu-
sieron, aproximadamente, el 17% del total del sector consolidado, frente al 14% en 1996.

Como en afos anteriores, entre las firmas distintas a las entidades de valores, las que mayores
ingresos aportaron al sector consolidado fueron las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva, a través del capitulo de comisiones. El crecimiento de los fondos de inversién hizo que su
aportacion bruta por este concepto se elevase a 61,5 millardos de pesetas, lo que supuso casi una ter-
cera parte de los ingresos brutos por comisiones del sector consolidado. Aunque las comisiones satis-
fechas por comercializacion de fondos crecieron también fuertemente y representaron casi un 48% de
los gastos totales del sector en el capitulo, las sociedades gestoras aportaron mas de la quinta parte de
las comisiones netas consolidadas.
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Cuadro 6.6

LAS ENTIDADES DE VALORES Y LAS SOCIEDADES GESTORAS

GRUPOS CONSOLIDABLES. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AGREGADA EN 1997

Importe en millones de pesetas

Total Entidades Diferencia (%) (3)

consolidado (1) de valores (2) 1997 1996

Margen fiNaNCIErO .......covvvvververeerrnr e 14.009 12.516 10,7 9,0
Resultados netos en valores ............coevevvrvevevnne. 11.047 10.584 42 10,0
Comisiones netas Percibidas ...........ccoevrereriennes 130.091 101.397 22,1 20,2
Margen ordinario .........ocvveeveerneeeess e 155.147 124.497 19,8 17,9
Gastos de explotacion ...........ccecvrerereennnriennes 81.539 64.409 21,0 19,9
Otras ganancias y perdidas ... 1.707 2.565 -50,3 11,4
Resultado antes de impUESEOS .........coeeeeeeveereerereireenes 75.315 62.653 16,8 141
Impuestos sobre beneficios ..........ccveeerereens 23.264 18.726 19,5 15,0
Resultado después de impuestos ..........cocveeereenerrinnn. 52.051 43.927 15,6 13,6
Resultado atribuido a socios externos a grupos .... 661 100,0 100,0
Resultados sector consolidado ..........cccvvevvvvnienennens 51.390 43.927 145 12,3

(1) Grupos consolidables més 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).

Cuadro 6.7

GRUPOS CONSOLIDABLES. COMISIONES. DISTRIBUCION POR TIPO
DE ENTIDAD EN 1997

Importe en millones de pesetas

greso 0 0 one
Importe % Importe % Importe %
Sociedades y agencias de valores ..... 132.221 65,8 36.069 50,9 96.152 739
Gestoras de ICY FTH ....ccocvvevrcenenn, 61.483 30,6 33.844 47,7 27.639 21,2
Asesoria y consultoria .........ccoueerennee 2.708 1,3 76 01 2.632 2,0
HOIAING oo 1.138 0,6 54 01 1.084 0,8
Gestoras de cartera 693 0,3 111 0,2 582 0,4
Representantes de SAV. ..o 1.601 0,8 558 0,8 1.043 0,8
Gestoras de fondos de pensiones ...... 471 0,2 176 0,2 295 0,2
Tenedoras de inmuebles 0 0,0 0 0,0 0 0,0
INStrUMENtales .......oovvvveereererrerierneens 426 0,2 1 0,0 425 0,3
Otras financieras .........c.oeovevrerreeneen. 239 01 0 0,0 239 0,2
TOtAl v 200.980 100,0 70.889 100,0 130.091 100,0

(1) Grupos consolidables mas sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables.

(2) Total sociedades y agencias de valores.

6.2. Las sociedades gestoras

El negocio de las sociedades gestoras experiment6 en 1997 un fuerte crecimiento, principalmente
en el &rea de inversion colectiva. El patrimonio administrado por las sociedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva (SGCIIC) aumentd casi el 45% respecto al afio anterior, al pasar de 19,1 billo-
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Cuadro 6.8

NUMERO DE SOCIEDADES GESTORAS Y PATRIMONIO GESTIONADO

Importes en millardos de pesetas

1993 1994 1995 1996 1997

Sociedades gestoras de IIC

NUMEro de gestoras ........c.ovvverrvererersserersnennns 144 136 136 136 133

Patrimonio gestionado 10.537,6 11.4935 12.454,6 19.059,4 27.598,6

NUMEro de 1IC ..o 753 857 954 1.183 1.766
Sociedades gestoras de cartera

NUMEro de gestoras ......cccerevevrererreesserersnennns 72 72 68 57 58

Patrimonio gestionado o asesorado 837,3 569,6 620,5 976,6 1.062,6

NUMEro de CONrAt0S ......vvverrrerreerrerreeeesneereeees 8.142 5.347 4531 5121 6.475

nes de pesetas a 27,6 billones. EI nUmero de IIC administrados por estas entidades crecio, préactica-
mente, un 50%, principalmente gracias a la constitucion de nuevos FIM. Por el lado de las sociedades
gestoras de cartera (SGC), el patrimonio administrado o asesorado rebasé el billén de pesetas, al crecer
casi el 9% respecto a 1996, y el nimero de contratos en vigor pasé de 5.121 a 6.475.

A pesar del crecimiento del negocio y, como se vera mas adelante, de los buenos resultados de
las gestoras en el &mbito de la inversion colectiva, no se produjo un aumento del nimero de firmas
en el mercado. Por el contrario, el nimero de gestoras de IIC descendid en tres, al producirse siete
bajas y cuatro altas. Se observa, en este sentido, una cierta tendencia al agrupamiento, incentivada por
posibles economias de escala y, también, enmarcada en las estrategias globales de los grupos finan-
cieros matrices. Entre las SGC se produjeron dos altas y una baja.

Resultados de las SGIIC

La cuenta de resultados de las SGIIC reflejo la favorable evolucién del negocio, como puede apre-
ciarse en el gréfico 6.5. Sus beneficios antes de impuestos ascendieron a 111,6 millardos de pesetas,
lo que supuso un aumento de 39,1 millardos respecto al afio anterior. No obstante, y como en afios
anteriores, se produjo una fuerte dispersion en la distribucion de los resultados: tomando en conside-
racion el resultado después de impuestos, sélo el 14% de las gestoras obtuvo un beneficio superior al
promedio -1,1 millardos de pesetas—, mientras que mas del 60% no alcanz6 los 100 millones, inclui-
das ocho firmas con resultados negativos. Aunque mas atenuada, la heterogeneidad fue también con-
siderable en términos de rentabilidad sobre los recursos propios: solo el 15% de las gestoras alcanzé
un ROE —después de impuestos— por encima del promedio (62,4%), mientras que cuatro de cada diez
no superaron el 15%.

Los ingresos brutos por comisiones de las SGIIC ascendieron a 335,5 millardos de pesetas en
1997, al aumentar en 122 millardos respecto a 1996. En un 97%, estos ingresos provinieron de las
comisiones de gestion, mientras que las de suscripcion y reembolso, aunque se multiplicaron por
cuatro respecto al afio anterior, continuaron teniendo un peso pequefio dentro de la cuenta de resul-
tados —véase, por ejemplo, el Cuadro A.5.18 del Anexo. Los ingresos por comisiones se vieron
potenciados durante el pasado afio no s6lo por el crecimiento de los fondos, sino por la circuns-
tancia de que éste se produjo a través de los FIM, principalmente, cuyas comisiones de gestion son
mas altas que las aplicadas a los FIAMM. En el cuadro 6.9 puede observarse que las tarifas aplica-
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Grafico 6.5
RESULTADO AGREGADO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE lIC
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Cuadro 6.9
COMISIONES DE GESTIQN APLICADAS A LOS FONDOS
DE INVERSION POR LAS SGIIC
Promedio por tipo de producto (% s/patrimonio)
1995 1996 1997
FIAMM Lo 1,23 1,24 1,22
FIM s 1,60 1,48 1,46
RENA FIJ oo 1,39 1,41 1,35
Renta fija MIXta ...ococevercceiecse s 1,50 1,52 1,36
Renta variable MiXta .......ccoovovreennnrinnnnsnnesssseeesnenns 1,97 1,90 1,89
Renta variable ..........cccoveeieiiieeecee e 2,12 1,96 1,98

das por este concepto descendieron ligeramente, en promedio, en el tramo de los FIM de renta fija
y renta fija mixta, mientras que se mantuvieron o experimentaron variaciones muy poco significati-
vas en el resto.

Por el lado de los gastos, el apartado mas destacable del pasado afio fue el fuerte incremento
experimentado por las comisiones satisfechas por comercializacion de fondos. En consonancia con el
crecimiento del negocio y con la dependencia de las gestoras respecto a otras entidades financieras a
la hora de comercializar sus productos, esta partida aumentd en méas de 79 millardos de pesetas, al
alcanzar un importe de 209,4 millardos, equivalente al 62% de los ingresos por comisiones. Los gas-
tos de explotacion —de personal mas generales— crecieron un 31%, al totalizar un importe de 23,9
millardos, de los que el 45% correspondieron a gastos de personal.
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Resultados de las SGC

Auln cuando el volumen total de negocio de las gestoras de cartera registré6 una moderada expan-
sién en 1997, los resultados agregados de este segmento se contrajeron ligeramente respecto a 1996.
Los beneficios antes de impuestos se cifraron en 938 millones de pesetas, 0 que supuso una reduc-
cién de 17 millones respecto al afio anterior. Las rentabilidades después de impuestos sobre fondos
propios de las firmas se concentraron en torno al promedio del sector (8,49%). Aproximadamente la
quinta parte de las firmas obtuvieron resultados negativos, mientras que, en el tramo superior de ren-
tabilidad, un total de siete firmas superaron el 30%.

Las SGC obtuvieron unos ingresos por comisiones de 3,4 millardos de pesetas, 1o que supuso un
incremento del 12% respecto al afio anterior. Dentro de este apartado, la mayor aportacién provino
de los contratos de gestion de carteras personales, que se elevo a 1,6 millardos, con un incremento
del 65% respecto a 1996. La administracion de sociedades de inversion colectiva —SIM y SIMCAV-
supuso unos ingresos de 251 millones de pesetas, 116 mas que el afio anterior, gracias, principal-
mente, a la captacién de sociedades de nueva creacion. En cambio, se produjo una disminucién del
namero de contratos de asesoramiento y, con ella, de los ingresos por este concepto, que pasaron de
804 millones en 1996 a 658 en 1997. Las SGC ingresaron, asimismo, 892 por otros conceptos, frente
a 1,1 millardos en 1996.

Los gastos de explotacién crecieron en torno al 14%, cifrandose en 2,7 millardos. Dentro de este
apartado, los gastos de personal crecieron un 9,4% y supusieron practicamente la mitad del total. El
resto —gastos generale — creci6 el 18,4%.

Gréfico 6.6
RESULTADO AGREGADO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
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Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

A.1.1. MERCADOS PRIMARIOS. ACTIVIDAD

Importes en miles de millones de pesetas

1997 1996 Variacion (%)
Emisiones brutas:
Deudas negociables de 1as AA.PP. (1) ..covvrervvrrivereeneerennenns 22.185,3 19.823,1 11,9
A COMO PIAZO ..o 14.000,3 13.607,1 29
A medio Y 1argo Plazo ......ccvevvercnerreere s 8.185,0 6.216,0 31,7
Emisiones registradas en la CNMV
Renta variable (2) ..o 131,9 76,0 73,6
01 8 T W 2.156,1 2.286,7 -5,7
A COMO PIAZO w.vvovveeeerer e 772,0 901,0 -14,3
A medio y 1argo plazo .......ccccovevenineinenineens 1.384,1 1.385,7 -0,1
OIBS 1ovvvvrvrerreerssissess ettt snes 29,7 14,2 108,6
BONOS MAtAAON (1) .v.vovveveevrcerrrreieessreneeeesse s seeessses e 1.186,0 865,0 37,1
OPV + OPS (2) ovvveevveiererssssississssesesesssssssssssssssssessesssssnes 1.347,6 228,9 488,8
Saldos vivos a fin de afio de:
Deudas negociables emitidas por [as AAPP. .......ccccovrerrvenne, 41.180,0 38.264,0 7,6
A COMO PlAZO .o 12.072,0 13.519,0 -10,7
A medio Y 1argo Plazo ... 29.108,0 24.745,0 17,6
Renta fija emitida por las entidades de crédito .........c..cocrvuvne. 3.572,0 3.093,0 15,5
Obligaciones emitidas por empresas no financieras ................ 2.077,0 2.332,0 -10,9
Pagarés de empresa registrados en 1a CNMV ........cccocvvvennnne 5334 5524 -3,4
Pro memoria:
Emisiones brutas de pagarés intermediados a través
de bancos, cajas de ahorro Yy SMMD (3) .....ocvvereerenrereennen, 503,0 611,0 -17,7

(1) Valor nominal.
(2) Valor efectivo.
(

3) Compras a los emisores y colocaciones entre el pablico. Incluye emisiones no registradas en la CNMV.

Fuentes: Banco de Espafia, CNMV y D.G. del Tesoro.
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A.1.2. EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS. IMPORTES REGISTRADOS

Importes en miles de millones de pesetas

Afio 1997 Afio 1996 Afio 1995

Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal

Importe | Var. (%) | Importe | Importe | Var.(%) | Importe | Importe | Var. (%) | Importe

EMISIONES .vovvvvivircisieise st 23175 -2,5 2.350,5 2.376,9 33 2.340,3 2.300,1 -39,4 22817

Ampliaciones de CapItal ......ccoevveveerieriieerie e 131,9 73,6 164,8 76,0 -49,9 39,0 151,6 -71,6 132,1

Por emision de nuevas acCiones (1) ...ovvvreevrereenenrienerssenenens 131,9 73,6 60,6 76,0 -49,9 37,1 151,6 71,4 1211

Por elevacion del NOMINal .........cccoovivrnrieneninsee s 0,0 - 104,2 0,0 - 19 0,0 -100,0 11,0

RENEA FIJA 1vvovvecicier e 2.156,0 -5,7 2.156,1 2.286,7 6,7 2.287,1 2.1425 -34,1 2.1434

Cedulas hIPOECAMNAS .......vvvererrireireieissrseieiee s 367,5 8,2 367,5 339,8 -31,0 339,8 492,3 52,3 492,3

Bonos y oblig. no conVertibles ........c..ccoovereveciecneerieeesees 949,6 16,8 949,6 813,0 29,5 813,4 627,7 -50,0 628,7

Bonos y oblig. convertibles/canjeables ..........ccovvveerierernnerennns 27,2 52,9 27,2 17,8 1.724,7 17,8 1,0 -95,5 1,0

BON0S de tItUNIZACION ......ovvveericicieieiesre e s 39,7 -81,5 39,7 2152 899,5 2152 215 -45,7 215

PAGATES (2) ©vvevvervreeiseisesesessessessses s sttt e 772,0 -14,3 772,0 901,0 9,9 901,0 1.000,0 -38,0 1.000,0

Otras emisiones de renta fija .......cocovvevneneierieissseees 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -100,0 0,0

WRITANS oottt 29,7 108,6 29,7 14,2 1321 14,2 6,1 0,0 6,1

SIrenta Variable ... 29,3 155,3 29,3 11,5 532,1 11,5 18 -20,1 18

SIFENEA FIJA vvvveeecerr s 0,4 -86,8 0,4 2,7 153,8 2,7 1,1 373,7 11

SIAIVISAS ©.vvovvvvrveciciseisesi st 0,0 - 0,0 0,0 -100,0 0,0 32 -10,9 32

Ofertas PUDICAS ......c.vvvevviiieieie e 1.347,6 488,8 180,3 2289 -12,7 26,3 262,1 20,6 56,8

VENta de ACCIONES ....vvuvvuceecereireireisirsieeeie et 13191 476,4 175,2 2289 -12,7 26,3 262,1 20,6 56,8

SUSCrpCION de ACCIONES (1) vuvuvvvrerreerrrrreireissrsreeeesese s eeeeesseseeees 285 - 51 - - - 0,0 - 0,0

TOTAL oottt st 3.665,1 40,7 2.530,9 2.605,7 1,7 2.366,6 2.562,3 -36,1 2.338,5
Pro-memoria:

Reducciones de capital por variacion del nominal de las acciones ....... 34,8 - 34,8 26,7 - 26,7 23,8 - 23,8

(1) En el afio 1996 se registrd una ampliacion de capital por un importe maximo de 16,2 mil millones de pesetas, con renuncia del derecho de suscripcién preferente con el fin de realizar una oferta pablica de suscripcion de acciones.

(2) Emisiones y programas registrados.
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Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

A.1.3. EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS. COLOCACIONES
Distribucién (%) por tipo de suscriptor

Porcentaje sobre el importe nominal total

Renta fija Renta variable Total
1997 | 1996 | 1995 | 1997 | 1996 | 1995 | 1997 | 1996 | 1995
TOTAL ESPANA ..o 82 95 98 68 72 71 90 92 93
Entidades de crédito residentes ...........cceevvene. 27 22 15 5 9 18 23 21 15
LT [0] T 25 21 15 5 9 18 21 20 15
EXEranjeras .......ocoeverveenernerrererieeiseineinenens 3 1 0 0 0 0 2 1 0
Resto sector financiero y seguros ...........c..c.... 13 9 14 10 11 6 13 9 13
Otras instituciones financieras ................. 6 2 2 1 1 1 5 2 2
Instituciones de inversion colectiva ........... 2 3 2 4 5 2 3 3 2
Compafiias de SeguIos .........cccoreereverereien. 5 4 10 5 5 3 5 4 9
Empresas y compafiias no financieras .............. 13 6 19 8 13 31 3 7 21
FAMIlIAS ..o 53 58 51 45 39 15 51 56 43
TOTAL NO RESIDENTES .....c.cooveeevricereeias 4 5 2 32 28 29 10 8
Instituciones finANCIEras ..........ocovvveeriverieniennne 4 3 1 28 22 18
OLr0S INVEISOIES .vvvvvviieierereres s 0 1 5 6 11

(*) Colocaciones comunicadas por los emisores a cierre de ejercicio. Excluidos los pagarés de empresa.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.1.4. EMISIONES. AMPLIACIONES DE CAPITAL CON EMISION DE NUEVAS ACCIONES
Importes registrados. 1997. Detalle por emisor

Importes en millones de pesetas

Ndmero de Importe Importe nominal
Emisiones | Ampliaciones|  €fectivo Total Liberadas
ENEIGIA Y AQUA .v.vvovvrieiscieieississi sttt ssnes 1 2 2.048,7 500,4 0,0
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA, S.A. ..covvvireiierinias 2 2.048,7 500,4 0,0
INAUSETIA QUIMICA ©.vuvuvveriiriseieesies et e ssss st 4 4 3.513,7| 3.703,7 197,9
FAES, S.A. oo 1 0,0 1979 1979
LA SEDA DE BARCELONA, SA. ..... 1 1.963,7| 1.963,7 0,0
NITRATOS DE CASTILLA, SA. ....... 1 522,9 515,0 0,0
SEFANITRO, S.A. oottt 1 1.027,2| 1.027,2 0,0
Extrac. y transf. minerales N0 ENErgéticos .........cocvvvvrinreneeneenernerernineens 4 4 3.9315| 21079 0,0
COMEANI'A VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND, S.A. 1 5845 129,1 0,0
ESPANOLA DEL ZINC, S.A. oo 1 1.300,0 650,0 0,0
SOCIEDAD FINANCIERA Y MINERA, S.A. ...ooiviereierierieeseinsiseieieneneses 1 1.032,2 314,0 0,0
VIDRIERA LEONESA, S.A. oo 1 1.014,8] 1.014.8 0,0
Industria de transformacion de Metales ..........ccvvnrnerreerierinnnsnsineiens 3 3 1.469,3| 1.896,0 426,8
AZKOYEN, S.A. oottt snes 1 0,0 426,8 426,8
COINTRA, SA. o 1 600,0 600,0 0,0
ZARDOYA OTIS, S.A. oot sstsst st st e 1 869,3 869,3 0,0
CONSITUCCION voovvvicicieiet ettt 4 5 57.822,6 | 20.238,7 0,0
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A. .........conn..... 2 23.956,4| 6.165,8 0,0
CONSTRUCCIONES LAIN, S.AA. v 1 4.500,0| 3.000,0 0,0
GRUPO ACCIONA, S.A. oottt ssnes 1 22.906,1| 6.065,1 0,0
HUARTE, SLA. oot 1 6.460,1| 5.007,8 0,0
BANCOS .ot bbb bbb 3 3 29.345,7| 45178 0,0
BANCO BILBAO VIZCAYA, S.A. ..o, 1 18.287,4 | 2.312,2 0,0
BANCO DE VALENCIA, S.A. ..o, 1 11.000,0 2.200,0 0,0
COMMERZBANK, A.G. ...cooeriiririineineieieriesssississssese e esssssssssssesesessessns 1 58,3 5,6 0,0
TIANSPOIE .evecerireeee ettt 2 2 00| 6.850,8 | 6.850,8
AUTOPISTAS, CONCESIONARIA ESPANOLA, SA. oo, 1 0,0 57224 | 57224
IBERICA DE AUTOPISTAS, S.A. ..o, 1 00] 11284 | 11284
INMODITIATIAS ...vvveeceeeee e 6 6 18.957,3 | 14.023,7 561,8
EUROLCIS, S.A. et 1 2.8449 697,1 0,0
FILO, SA .o 1 49350] 2.350,0 0,0
FOMENTO INMOBILIARIO CENTRAL, S.A. ... 1 4928 140,8 0,0
FORUM INMOBILIARIO CISNERQS, S.A. ...ooveeeriervirrceneenenns 1 568,6 157,9 0,0
INMOBILIARIA METROPOLITANA VASCO CENTRAL, SA. ..o, 1 0,0 561,8 561,8
PRIMA INMOBILIARIA, S.A. ...ooiiierieietietiessssssissisesese s ssssssssssssessesessns 1 10.116,0 10.116,0 0,0
Alimentacién, bebidas y tabaco 1 1 0,0 848,9 848,9
PULEVA, S.A. oottt 1 0,0 848,9 848,9
Resto otras ind. ManUFACLUIENAS .........c.ccceviveveicieiee e 4 4 12.861,9| 4.254,1 26,1
MANUFACTURAS DE ESTAMBRE, S.A. ..ot sessssssseenns 1 0,0 26,1 26,1
SNIACE, S.A. oo 1 1.150,7| 1.150,7 0,0
TABLEROS DE FIBRAS, S.A. .ot 1 115119 2.878,0 0,0
XEY, SUA. ettt 1 199,3 199,3 0,0
Corporaciones Y sociedades A€ CAMEra .......oouvrerreerrnrererssesienseesssesenees 3 3 1.862,8| 1.566,4 203,6
COMPANIA DE INVERSIONES MOBILIARIAS BARCINO, SA. .. 1 0,0 203,6 203,6
CORPORACION IB-MEL S.A. ..o 1 362,8 362,8 0,0
INVERSIONES IBERSUIZAS, S.A. ..o sssssssssssssneens 1 1.500,0| 1.000,0 0,0
1 1 48,8 48,8 0,0
1 48,8 48,8 0,0
36 38 131.862,3| 60.557,3 | 9.1158
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A.1.5. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. PRINCIPALES EMISORES. 1997 I

Importes nominales en millones de pesetas

Pagarés de empresa Bonos y obligaciones no convertibles Total renta fija
Emisor Importe % Emisor Importe % Emisor Importe %

ENDESA ..oovvvvvvvrssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnens 150.000,0 | 19,4 | ICO woovvvvvvvvvvecirissssssssssessesssssssssssssnnnnnnens 337.800,0 | 35,6 [ ICO oooovvrrriiirsssssssnrrrssssssscssmmssssnsssssssses 337.800,0| 15,7
IBERDROLA 100.000,0 | 13,0 190.000,0 | 20,0 240.000,0 | 11,1
UNION FENOSA 100.000,0 | 13,0 | ENTE PUBLICO RTVE .oocovcovrsvescvmsossssnios 60.000,0 | 6,3 150.0000 7,0
RENFE ..ooovvvvveecennnnsssssssssessssssssssssssssssssnnsnnnnns 75.000,0 | 9,7 | BBY oo 547793 | 58 150.000,0f 7,0
TELEFONICA ...ooovvveeoesvessessoen 750000 | 9,7 | CAJA DE AHORROS DE CATALUNA 49.000,0 | 52 [ IBERDROLA .....oeesssrsrrrrrrrrrrssvssssssrmmnssnnmsssssssns 100.000,0| 46
SANTANDER DE LEASING ......cvvvrvve 45.000,0 | 58 [ BANKINTER ©..ocosrrrrrrnrrrrrrrererceenmsnssnnnnnnens 450000 | 4,7 [ UNION FENOSA .oooocevsooesreesreessresseese 100.000,0| 46
BANSABADELL HIPOTECARIA ... 35.000,0 | 4,5 [ BANCO EUROPEO DE INVERSIONES ............ 40.0000 | 42 | CAJA DE AHORROS DE CATALUNA ............ 89.000,0| 4.1
RED ELECTRICA DE ESPANA ...occvvrrrrn 28.000,0 | 3,6 | AYUNTAMIENTO DE MADRID .....ccccvvmmrrrmmmnnnns 25.000,0 | 2,6 | RENFE w.oovvvvvvvvveccrnsssssssssnssesssssssssssssssnnnnens 750000 35
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO ... 25.000,0 | 3,2 | AYUNTAMIENTO DE BARCELONA .. 20.000,0 | 21 | TELEFONICA .... 75.0000| 35
COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD ... | 20.000,0 | 2,6 [ BANCO DE SABADELL ........ccovvvveennrns 20.000,0 | 2,1 | BANKINTER ...ccoooeerrrrrne 60.0000| 28
EMP. NAL. HIDROELEC. DEL RIBAGORZANA .. | 20.000,0 | 2,6 | BANCO SANTANDER ...occcoooevvvmsvrmrrrmsrree 20.0000 | 2,1 | ENTE PUBLICO RTVE 60.000,0| 28
HISPAMER BANCO FINANCIERO .........ovvvvvvee 20,0000 | 2,6

HISPAMER SERVICIOS FINANCIEROS .............. 20,0000 | 2,6

13 PRINCIPALES EMISORES ......vvrvrrrrrrrrreeens 713.000,0 | 92,4 | 11 PRINCIPALES EMISORES .....cccceeeemmmmrrrrmnnnnns 861.579,3 | 90,7 | 11 PRINCIPALES EMISORES .....ccooovvvrrrmmramins 1.436.800,0 | 66,6
RESTO wovvvvvvveeenmsnnssssssssssssssssssssssssssssssnnssnnnns 59.000,0 | 7,6 | RESTO woovvvvvveeerrriiisssssssssssseesssssessssssssssessssnnnnns 88.050,0 | 9,3 [ RESTO wooovvrrrrcsssnnnrrssvesseessmsssssssssssssssses 719.261,0| 334
TOTAL ooviiissssssnnnnssssssssssssssssssssssssssssssssees 772.000,0 | 100,0 | TOTAL wovovvvvvvernriissssssssssesssssssssssssssssssssssnnnns 949.629,3 | 100,0 [ TOTAL oooviiiiiiesssssnnnnssersssssssssssmsssssssssssssssssnees 2.156.061,0 | 100,0
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.1.6. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. PAGARES DE EMPRESA. 1997
Programas registrados, colocaciones y saldos vivos. Detalle por emisor

Importes en millones de pesetas

Programas registrados ;

N.© Importe a3l-12
Energia electrica, AgUA Y §8S «.....vvererrneerreererieeineeeeieeneeseiessessseisssensens 8 448.000 396.109 267.807
ENDESA ..ottt 1 150.000 161.625 98.977
ENHER ..ovvvis s 1 20.000 29.461 19.677
HIDROCANTABRICO ... 1 25.000 26.350 19.600
[BERDROLA ..ottt 1 100.000 47.235 41.135
REE <ttt 1 28.000 38.150 21.750
SEVILLANA ... 1 20.000 24.600 20.000
UNION-FENOSA ..ot 1 100.000 62.238 45.269
VIESGO oo e 1 5.000 6.450 1.400
Transportes Y COMUNICACIONES ........cv.vvruiereeerererinsineiseisere s 2 150.000 223.630 148.293
RENFE oo s 1 75.000 113.069 79.621
TELEFONICA ..ot 1 75.000 110.561 68.672
Bancos, cajas de ahorro y entidades dependientes ............ccovrererreininn. 10 162.500 278.174 112.404
BANKINTER ..ottt 1 15.000 1.122 478
BANSABADELL HIPOTECARIA 1 35.000 75.513 26.062
BANSAFINA ..o 0 0 18.403 5.782
BANSALEASING ...t 0 0 15.380 1.070
BILBAO HIPOTECARIA .....oevieriieeneeeeiesiee et ssiessesesisessensees 1 3.000 4.415 1.230
HISPAMER ...ttt 1 20.000 49.470 16.778
HISPAMER BANCO 1 20.000 3.900 3.900
[ €. Oh e s 0 0 6.934 6.001
INTERLEASING E.F.C. oo 1 7.000 1.733 2.187
LEASING BANZANO ......cccoovvveririririeenins 0 0 0 31
MULTIAHORRO ..ot et 1 7.500 11.075 5.572
SANTANDER DE FACTORING 1 10.000 37.352 8.284
SANTANDER DE LEASING .....ovviviirieinerineiseieeneeseiseseesseenns 2 45.000 52.878 35.031
Otras entidades fINANCIENAS ........c.cvevverrieriireeeee s 1 1.500 3.562 1.058
LICO LEASING ..ottt 0 0 1.133 137
ULF A 1 1.500 2429 922
INMODITIATIAS v 1 10.000 11.100 3.800
VALLEHERMOSO ..ottt 1 10.000 11.100 3.800
TOTAL oottt sttt ettt 22 772.000 912.575 533.362
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A.1.7. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 1997
Importes registrados, tipos de interés y plazos de vida. Detalle por emisor

Importe

Colocacion

Importes en millones de pesetas

Tipo de interés efectivo (%)

Emisor

Plazos de vida en meses

X inari Inversor i
Emisores |Emisiones| nominal Ord;nana SuEasta = = - - Méximo | Minimo Met;ﬂo
(%) | (%) [ Maximo | Minimo Medio () [Medio (a) (b)

ENEIGIA Y AQUA «.vvueeeeriieiee ettt 1 1 7.500,0 [ 100,0 00 | 59 5,94 5,94 522 84 84 84
RED ELECTRICA DE ESPANA ......oovvvvvvvvvvvivvvicssssssssssssssssssenns 1 7.500,0 | 100,0 00| 594 | 594 | 594 | 522 84 84 84
TIANSPOITE ..o 1 1 5.000,0 [ 100,0 00 | 490 4,90 4,90 4,65 120 120 120
AUTOPISTAS DEL ATLANTICO ...ooooovvvvrriiisssssssssssssesesssssssssssssssinnnnnns 1 5.000,0 [ 100,0 00| 49 | 490 | 490 | 4,65 120 120 120
Instituciones oficiales de Crédito ... 1 16 |337.8000 | 586 | 414 | 865 | 544 | 653 | 6,32 352 34 99
ICO s 16 | 337.8000 | 586 | 414 | 865 | 544 | 653 | 6,32 352 34 99
BANCOS .vuueeiiiiee ettt 6 12 | 185.779,3 | 100,0 00| 772 | 483 | 562 | 520 222 60 123
BBV s 3 54.779,3 | 100,0 00| 729 | 584 | 681 | 657 129 120 127
BANCO DE SABADELL ......cuuieriiiieeieeineeesee et esssesseees 1 20.000,0 | 100,0 00| 651 | 651 | 651 | 6,46 120 120 120
BANCO EUROPEO DE INVERSIONES ......c.ocvvvereiiernieeieerineresieeieees 1 40.000,0 | 100,0 00| 561 | 561 | 561 | 5,06 120 120 120
BANCO SANTANDER ..o ssesssessessssssssssnees 2 20.000,0 | 100,0 00| 772 | 746 | 759 | 7,51 222 189 205
BANKINTER ... 4 45.000,0 | 100,0 00| 708 | 483 | 2,77 | 1,86 120 60 86
CORPORACION BANCARIA DE ESPANA ......ooovveeeieereereeinseeenns 1 6.000,0 | 100,0 00| 667 | 667 | 667 | 6,65 123 123 123
Cajas 8 ANOTTO ...ttt 7 11 | 266.750,0 [ 100,0 00| 643 | 456 | 562 | 550 180 45 114
CAIXA D’ESTALVIS DE SABADELL ......vvoevvererieneieeseeeeen s 1 10.000,0 | 100,0 00| 560 | 560 | 560 | 5,00 60 60 60
C. A. PROVINCIAL DE GUADALAIARA ..o 1 250,0 [ 100,0 00| 465 | 465 | 465 | 455 120 120 120
CAJA DE AHORROS DE CATALUNA .....covviiiiineieereeeeeiesieseins 3 49.000,0 | 100,0 00| 643 | 458 | 584 | 580 180 60 107
C. A. DE VALENCIA, CAST. Y ALICANTE ....c.iviiirerseseesssseseeeeeeeeeeseeeeneee 1 2.500,0 | 100,0 0,0 ) () ) ©) 45 45 45
CAJAMADRID ......ooosrrriirriisnsisessissssis s 3 |190.000,0 | 100,0 00| 593 | 520 | 571 | 559 120 120 120
CAJAESPANA ......... S 1 10.000,0 | 100,0 00| 456 | 456 | 456 | 455 123 123 123
C. A. DE RONDA, CADIZ, ALMERIA,... .ocvieeiiireineineieiineeseiesiesseenns 1 5.000,0 | 100,0 00| 499 | 499 | 499 | 491 71 71 71
ADMINISErACION 10CAI ..o 4 4 55.500,0 | 81,1 189 | 7,19 | 658 | 685 | 6,68 124 61 113
AYUNTAMIENTO DE BARCELONA ..o 1 20.000,0 | 100,0 00| 719 | 719 | 719 | 6,96 120 120 120
AYUNTAMIENTO DE MADRID .....vvoiriiiieiieinerseiseinsisseisessssssssssees 1 25.000,0 | 100,0 00| 658 | 658 | 658 | 6,45 124 124 124
CABILDO INSULAR DE GRAN CANARIA .....oooiieeneiineeneieeineeeeeenne 1 6.000,0 0,0 | 1000 (d) (d) (d) (d) 84 84 84
CABILDO INSULAR DE TENERIFE ......ooririeiieiineiseieeeessiesieeseenns 1 4.500,0 0,0 | 1000 (d) (d) (d) (d) 61 61 61

Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados.
Emision con cupdn implicito referenciado al Ibex-35.
Emisiones colocadas por medio de subasta.

(@
(b
(c
(d

Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados. No se incluyen en el calculo las emisiones colocadas mediante subasta y a tipo de interés variable.
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(Continuacién)
A.1.7. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. OBLIGACIONES NO CONVERTIBLES. 1997
Importes registrados, tipos de interés y plazos de vida. Detalle por emisor
Importes en millones de pesetas
Colocacion Tipo de interés efectivo (%) Plazos de vida en meses
Importe :

X inari Emisor Inversor i
Emisores |Emisiones| nominal Ord(!nana Sutgasta = = : - Méximo | Minimo ety

(%) | (%) | Maximo | Minimo |Medio () [Medio (a) (b)

Servicios recreativos Y CUIUFAIES .......cc.veevrerrveenieieiseer e 5 5 91.300,0 [ 100,0 00| 685 6,23 6,43 6,32 301 120 172
ENTE PUBLICO RTVE ..ooooveeoeeeesseceesssseeeessessssssssssssssssssesssssses 1 60.000,0 | 100,0 0,0 | 6,23 6,23 6,23 6,20 120 120 120
UNIVERSIDAD DE ALICANTE ..ot 1 10.500,0 | 100,0 0,0 ] 6,76 6,76 6,76 6,50 241 241 241
UNIV. DE VALENCIA -EST. GENERAL .....ccoovrrrrrrrriiiisssnnensssies, 1 7.500,0 | 100,0 00| 68 | 68 | 685 | 6,60 301 301 301
UNIV. POLITECNICA DE VALENCIA ....ooovrerirrinirnrinsessessssnsessssssnens 1 9.000,0 | 100,0 00| 68 | 68 | 685 | 6,60 301 301 301
UNIVERSITAT JAUME | DE CASTELLON ..o 1 4.300,0 | 100,0 0,0 | 6,76 6,76 6,76 6,50 241 241 241
TOTAL ottt 23 50 949.629,3 | 84,2 158 | 8,65 4,56 6,00 5,79 352 34 115

Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados.
Emision con cupdn implicito referenciado al Ibex-35.
Emisiones colocadas por medio de subasta.

(@
(b
(c
(d

Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados. No se incluyen en el calculo las emisiones colocadas mediante subasta y a tipo de interés variable.
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A.1.8. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. OBLIGACIONES CONVERTIBLES. 1997
Importes registrados, tipos de interés y plazos de vida. Detalle por emisor

Importes en millones de pesetas

Tipo de interés efectivo (%) Plazos de vida en meses

) - Impqrte Emisor Inversor . . i
Emisores | Emisiones | nominal - : - . Maximo | Minimo | Medio (h)
Méximo | Minimo | Medio (a) | Medio (a)
Industria de transformacion de Metales .........cccocvvvevreevesiieiesses e, 1 1 4,0000| 5,53 553 5,53 4,55 60 60 60
GRUPO DURO FELGUERA ..ot 1 4,0000| 5,53 5,53 5,53 4,55 60 60 60
COMUNICACIONES ..vvuvuesireriresessesee st st 1 1 704,5 (c) (c) (c) () 69 69 69
TELEFONAKTIEBOLAGET L.M. ERICSSON ....ooeviiiriirierieiseieeie e, 1 704,5 (c) () () (c) 69 69 69
BANCOS o.vvoveviciteteitest ettt 2 2 19.002,2 [ 4,66 3,32 4,49 4,45 36 20 22
BANCO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA .......covvvvvveenerevecisnsnssiees 1 24000 332 3,32 3,32 3,25 36 36 36
BANCO DE SABADELL ....cvvvvirviiiiieresssiesie et 1 16.602,2 [ 4,66 4,66 4,66 4,63 20 20 20
INMODIIIAITAS ..vvvvveviciciece e 1 1 3.500,0 | 6,40 6,40 6,40 5,06 48 48 48
SOTOGRANDE ...oocviiiiriiesiss s 1 3.500,0| 6,40 6,40 6,40 5,06 48 48 48
TOTAL oottt 5 5 27.206,7 | 6,40 3,32 477 443 69 20 32

(a) Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados. No se incluyen en el calculo las emisiones a tipo de interés variable.
(b) Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados.
(c) Emision a tipo de interés variable.
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A.1.9. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. CEDULAS HIPOTECARIAS. 1997
Importes registrados, tipos de interés y plazos de vida. Detalle por emisor
Importes en millones de pesetas
Colocacion Tipo de interés efectivo (%) Plazos de vida en meses
Importe .
X fiogrd] Emisor Inversor i
Emisores |Emisiones| nominal Ord(:nana Sukgasta = = : - Méximo | Minimo Met;no

(%) | (%) | Maximo | Minimo |Medio (a)|Medio (3) (b)

BANCOS .o 1 7 245000 | 59,2 | 408 591 | 4,07 5,22 519 63 34 42
BANCO HIPOTECARIO DE ESPANA .....coeserrrrerrvveeesssssseessssseesssssneeen 7 245000 [ 59,2 | 40,8 591 | 4,07 5,22 519 63 34 42
Cajas 0B BNOITO ....cuuvececiieee s 12 18 343.000,0 | 100,0 0,0 540 | 3,76 4,29 4,28 66 24 37
CAIXA D’ESTALVIS DE SABADELL ..ot s 1 3.000,0 [ 100,0 0,0 452 | 4,52 4,52 4,50 66 66 66
CAIXA D’ESTALVIS DEL PENEDES .....ovvvvviirnvinrinrisiseis 1 10.000,0 | 100,0 0,0 481 481 481 4,80 60 60 60
CAJA DE AHORROS DE CATALUNA ......ooviiiviiriirinrinii 2 40.000,0 | 100,0 0,0 399 | 390 3,95 3,94 42 42 42
C. A. DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ....ccoovieerirnienierinis 1 20.000,0 | 100,0 0,0 524 | 524 524 524 43 43 43
CAJA MADRID ..ottt 1 50.000,0 | 100,0 0,0 3,76 | 3,76 3,76 3,75 24 24 24
CAJA SEGOVIA .....ovvvvirris SO 2 6.000,0 | 100,0 0,0 510 | 479 | 495 | 491 36 36 36
C. A. DE ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA ...cooviiiiieieinisieesiei s 1 10.000,0 | 100,0 0,0 540 | 433 4,87 4,84 39 36 37
CAIXA e 2 150.000,0 | 100,0 0,0 425 | 4,06 4,19 418 36 36 36
CAJAESPANA ..ottt 2 25.000,0 [ 100,0 0,0 509 | 406 | 447 | 445 39 39 39
CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA ... 1 4.000,0 | 100,0 0,0 454 | 454 4,54 4,48 36 36 36
CAJAPOSTAL oottt 3 22.000,0 | 100,0 0,0 466 | 3,86 431 4,29 35 33 34
CAJA GENERAL DE AHORROS DE BADAIOZ ......covviuniniiirininieins 1 3.000,0 [ 100,0 0,0 508 | 5,08 5,08 5,05 42 42 42
TOTAL o 13 25 367.500,0 | 97,3 2,7 591 | 3,76 4,29 4,28 66 24 37

(a) Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados. No se incluyen en el calculo las emisiones colocadas mediante subasta.
(b) Las medias estan ponderadas por importes nominales registrados.
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Anexo 1: MERCADOS PRIMARIOS

A.1.10. EMISIONES. RENTA FIJA PRIVADA. BONOS DE UTILIZACION HIPOTECARIA
Importes registrados. 1997. Detalle por emisor

Importes en millones de pesetas

NS de Importe efectivo ofertado  Importe nominal ofertado Vida media (a)
emisores Mercado Mercado o
Total nacional Total nacional Afios %TACP.

FTH UCH 3o 14500,0 | 4.200,0 | 14.500,0| 4.200,0 7,10 4,00
FTH, HIPOTEBANSAV ..o 39.100,0| 7.525,0 | 39.1000| 7.525,0 4,60 8,00
BANCAJIA L, FTH oo, 20.000,0 | 20.000,0 | 20.000,0 | 20.000,0 5,00 8,00
FTH, HIPOTEBANSA VI ..o 43,750,0| 8.000,0 | 43.750,0| 8.000,0 5,10 8,00
TOTAL oot 4 117.350,0 | 39.725,0 | 117.350,0 | 39.725,0

(a) Vida media (afios): Es variable en funcién de los indices de amortizacion anticipada. Por ello se incluye la columna % T.A.C.P. (tasa anual constante de prepago).

A.1.11. EMISIONES. WARRANTS

Detalle por emisor

Namero de emisiones, importes registrados y primas de emisién. 1997.

Importes en millones de pesetas

Importe efectivo Prima de emision
. - En w. s/renta . . .
Emisores Emisiones Total variable (3 Maxima Minima Media
BCO. COOPERATIVO ESPANA .....oovvvv.n... 3 1.095,2 732,0 637 221 373
BANCOVAL ... 3 600,8 600,8 718 560 662
CITIBANK ESPANA ..ot 36 279575 | 279575 5.378 154 1.553
TOTAL oot 3 42 29.653,5 | 29.290,3 5.378 154 1.357

(a) Se incluyen los warrants sobre acciones y los warrants sobre indices bursatiles. El resto, durante 1997, ha sido warrants sobre renta fija.
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A.1.12. OFERTAS PUBLICAS DE VENTA Y SUSCRIPCION DE VALORES

Importes registrados. 1997

Ofertas publicas de venta de acciones

Importes en millones de pesetas

Importes efectivos ofertados  Importes nominales ofertados

Sociedad oferente Sociedad ofrecida Mercado Mercado

e nacional el nacional

SEPPA ) TELEFONICA 620.623,7 430.421,2 95.804,8 66.443,5
HERMANOS DOMINGUEZ ADOLFO DOMINGUEZ 17.970,6 10.782,3 597,6 358,6
GUINNESS, PLC. GUINNESS, PLC. 5.007,4 5.007,4 353,6 353,6
TELE PIZZA TELE PIZZA 720,0 720,0 16,0 16,0
SEPI REPSOL 154.162,2 104.830,3 12.751,2 8.670,8
REPSOL REPSOL 24.482,3 24.482,3 2.250,2 2.250,2
VARIOS OFERENTES CATALANA OCCIDENTE 224431 7.903,9 758,2 267,0
TOTAL ) TOTAL ) 384,7 384,7 58,1 58,1
MERCAPITAL SOC. DE CAPITAL INVERSION, N.V. MERCAPITAL SOC. DE CAPITAL INVERSION, N.V. 1.700,0 1.700,0 1.700,0 1.700,0
VARIOS OFERENTES BARON DE LEY 12.708,5 5.224,1 540,8 222,3
VARIOS OFERENTES CVNE 2.496,1 2.496,1 128,0 128,0
GRUPO ACCIONA FAES 19.381,2 6.783,4 798,0 279,3
BBV BBV 5.621,0 5.621,0 200,2 200,2
VARIOS OFERENTES BODEGAS RIOJANAS 2.608,9 2.608,9 208,7 208,7
SEPPA ALDEASA 45.571,9 22.783,0 2.787,3 1.3935
SEPI 5 ENDESA 714.225,0 537.283,5 53.201,1 40.021,1
CAJA DE AHORROS DE CATALUNA GRUP ASSEGURADOR CAIXA CATALUNYA 10.997,6 10.997,6 2.784,2 2.784,2
VARIOS OFERENTES ACS 55.940,9 41.048,6 3.995,8 2.932,0
SEPI ACERALIA 129.406,4 97.394,0 62.214,6 46.824,0
LUCENT TECHNOLOGIES INC. LUCENT TECHNOLOGIES INC. 0,0 0,0 0,0 0,0
SOCIEDAD ESTATAL DE PATRIMONIO I TELEFONICA (a) 28,7 28,7 8,9 8,9
INVERSION CORPORATIVA, I.C., S.A. ABENGOA 630,1 630,1 80,8 80,8
TOTAL 1.847.110,3 | 1.319.131,0 | 241.238,3 175.201,0

(@) Corresponde a honus de fidelidad.

Ofertas publicas de suscripcion de acciones

Importes efectivos ofertados

Importes en millones de pesetas

Importes nominales ofertados

Sociedad - -
Total Mercado nacional Total Mercado nacional
SCHNEIDER ) 2844 2844 2844 2844
IBERPAPEL GESTION 8.012,8 8.012,8 3521 352,1
DINAMIA 20.160,0 20.160,0 4.500,0 4.500,0
TOTAL 28.457.3 28.457,3 5.136,5 5.136,5
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A.2.1. MERCADOS SECUNDARIOS. RESULTADOS DE SOCIEDADES COTIZADAS TRIMESTRALES

Y SEMESTRALES PUBLICADOS. 1997

Tasa acumulada de variacion en el afio (%)

Ingresos netos Resultados antes de impuestos

Sector
97-1 97-2 97-3 97-4 96-4 97-1 97-2 97-3 97-4 96-4
AQricultura y PesCa .......ccoevevenrreereenrsereennens 55,6 -1,4 5,1 -15,0 6,0 36,8 -208,3 -8,7 1.691,9 171,4
ENErgiay agua ...ocooceverevvererenersserienerenins 8,9 8,7 8,9 8,0 6,0 -89 0,9 2,3 3,0 10,9
MINAS oovvorvrircieisisirse e 55 10,1 8,8 39 8,6 18,2 -85 -23,5 358 39,7
PEtTOIEOS ....vvvririrircieieee e 17,2 14,8 15,0 15,0 9,8 6,9 94 11,1 15,1 -1,2
EIBCHTICAS .vvvvvrercrceie e -4,2 -2,5 -2,8 2,4 0,1 9,2 55 -1,2 -2,4 15,3
AQUAY G8S oo 15,6 19,7 23,3 13,2 12,2 -11,6 0,7 18 3,0 36,0
Metalicas DASICAS ..o, 14,8 16,8 24,0 21,9 -33 16,8 78,8 137,5 87,3 -65,9
Cemento y material de construccion ............. 15 7,9 10,5 11,8 14 -11,2 -3,6 8,8 45,7 7,8
CEMENLO oo 2,7 10,5 16,0 18,9 31 -25,9 -17,5 0,8 61,9 -5,4
Material de CONSErUCCION ....oovvvvvveveririeinnn, 0,5 59 6,1 6,2 -0,1 10,5 16,8 21,2 24,9 -11,3
Industria QUIMICA .....ovvveerrerrrierereseeeeeen, 47 2,3 6,8 6,5 -6,2 378 20,1 24,1 23,1 17,9
Transformacion de metales ...........ccovvvvrennen 2.4 6,8 8,9 11,0 9,8 -20,1 371 39,6 75,3 83,1
Automovil y otros materiales de transporte ... 2,2 75 89 12,5 11,1 -107,9 1497 19,0 -2.111,0 170,3
Otras industrias de transformados metalicos .. 31 4,6 8,8 52 6,2 19,7 24,1 44,5 82,9 66,1
Otras industrias de transformacion ............... 14,0 14,3 13,9 14,2 0,5 353 19,5 40,5 51,9 -34,2
Alimentacion bebidas y tabaco ...........cccceevwee 18,6 17,3 16,0 15,6 3,6 36,6 24,1 35,2 44,0 -1,0
Papel y artes graficas .......covvereeerenrinnrennens -6,5 18 6,5 8,2 -15,9 167,2 31,6 3.508,0 605,4 -98,6
Otras industrias manufactureras ..................... -0,7 1,6 3,2 79 -6,7 13,9 42 22,6 85,5 42,5
CONSLIUCCION oo 94 12,6 13,2 10,3 54 75,0 67,4 109,1 32,4 2,3
COMErcio y Otros ServiCios ............ccoveereene. 39 4,7 6,3 6,6 41 6,1 13,9 42 5,6 8,9
Transportes y COMUNICaCIONES .........covvevrrennen. 20,2 16,7 17,7 16,8 14,2 18,9 14,7 14,6 16,4 20,1
TRANSPOMES ouvevevreriererresisseeeer e 1,7 55 58 58 4.2 156,7 -103,2 -82,4 67,6 27,8
Aparcamientos Y autopiStas .........coowrrerrrenen. 11,2 7,2 8,3 7,6 52 2,5 -3.2 -7,9 9,8 7,6
COMUNICACIONES ...ovvvieviririeierer e, 21,4 17,7 18,8 17,8 15,3 21,9 19,9 21,4 22,4 23,3
Instituciones financieras, SeQUroS,.. ..., 17,6 17,6 19,2 21,2 9,5
Bancos cajas y otras entidades financieras ..... -14,2 -15,3 -15,6 -14,6 2,0 141 15,3 18,6 20,2 7,6
SEUUIDS v 17,8 19,4 18,6 13,6 12,0 433 36,5 -5,7 -2,6 55,3
Sociedades de Carera ..........ocoeveverereriinenienns 81,0 80,7 8,3 116,7 149,3 196,7 102,5 145,3 122,0 5754
INMODIIANIAS ....ovvvvrreieiee e 0,3 16,5 8,3 16,0 2,3 48,9 72,8 62,9 132,6 15754
TOTAL v 7.2 11,9 15,0 17,7 7,7
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.2.2. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.

MERCADOS INTERNACIONALES. 1997

Periodo — -

Dow Jones Nikkei FT 100 CAC 40 DAX 30 Milan IBEX 35

1 Trimestre .............. 2,1 -7,0 47 14,7 18,7 11,2 52
2 Trimestre ............... 16,6 14,5 6,8 76 10,4 145 26,9
3 Trimestre ............... 3,6 -13,2 13,9 53 10,1 19,5 5,6
4 Trimestre .............. 0,5 -14,7 2,1 0,3 2,0 45 0,2
22,6 -21,2 24,7 29,5 471 58,9 40,8

26,0 2,6 11,6 23,7 28,2 11,1 42,0

335 0,7 20,3 -0,5 7,0 4,2 17,6

ola ad de 1o dices (en %) (b
Periodo o -
Dow Jones Nikkei FT 100 CAC 40 DAX 30 Milan IBEX 35
1 Trimestre ............... 13,4 26,2 10,6 15,4 16,3 214 16,9
2 Trimestre ............... 17,3 195 10,7 21,0 18,7 16,0 18,4
3 Trimestre ............... 16,5 18,5 15,3 21,7 21,8 21,9 19,9
4 TriMEStre ..., 22,9 33,4 19,0 25,5 32,1 21,7 25,9
1997 e 175 244 13,9 20,9 22,2 21,7 20,3
1996 ..o, 11,2 14,3 9,1 12,5 11,3 18,1 12,2
1995 ..o 9,5 21,2 9,8 16,8 12,8 19,0 13,1
0 dlaClO
Periodo X 5 5 . ~
NYSE (e) Tokio LSE (f) Francia Alemania Italia Espafia
1997 (mm. $) .......... 5.777,6 896,1 1.989,5 4143 1.067,7 203,3 184,6
1996 (m.m. $) .......... 4.063,4 938,8 1.360,3 282,0 811,6 103,3 100,7
Var. 1996/1995 (c) ... 422 57 40,1 67,2 51,4 117,8 111,7
% s/NYSE 1997 ........ 100,0 15,5 34,4 72 18,5 35 3,2
% S/INYSE 1996 ........ 100,0 23,1 335 6,9 20,0 2,5 2,5
PER v Rentabilidad por diviaenao (d

Periodo - - - - =
NYSE (e) Tokio LSE (f) Francia Alemania Italia Espafia

PER 1997 ......cccoe..... 22,9 41,9 16,8 24,0 22,7 24,7 22,2
PER 1996 ......ccco..... 19,3 108,7 14,9 48,7 27,6 18,9 16,8
RENT/DIV 1997 ....... 18 0,8 3,3 25 2,0 2,0 2,5
RENT/DIV 1996 ....... 2,0 0,8 3,9 2,8 2,3 2,4 2,8

(1) Valor nominal.

(@)

(b

(ltimas 30 sesiones.
) En moneda local.

(c

(d) PER: relacion entre capitalizacion y beneficios. Rentabilidad por dividendo: relacion entre dividendo percibido y capitalizacion (%).
(

(

e) NYSE: New York Stock Exchange.

f) LSE: London Stock Exchange.

Fuentes: Morgan Stanley y elaboracion propia.

Tasas de variacion al cierre del perfodo sobre la Gltima sesién del periodo anterior.
) Media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas del periodo. La volatilidad diaria se define como la desviacion tipica de los rendimientos diarios del indice en las
t

130




Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.3. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE

INDICES DE LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

alllidad dClO opre e eriodo anterio
Periodo - X .
Madrid Barcelona Bilbao Valencia IBEX 35
1 Trimestre ..oooovvvvevveececeee, 6,4 8,2 9,1 8,4 5,2
2 THMESHE. .. 21,0 24,1 25,5 25,1 26,9
S TrMESE. o 57 5,6 6,5 55 5,6
4 TrMESHE. oo 0,4 -1,2 0,2 -1,7 0,2
422 40,0 45,6 40,7 40,8
39,0 428 478 442 42,0
12,3 13,1 20,4 18,7 17,6
dad (en %
Periodo X . .
Madrid Barcelona Bilbao Valencia IBEX 35
1 Trimestre. . 16,8 18,1 18,0 18,1 18,2
2 TrHmMEStre....oeeeeereeeeeeeees 17,2 18,6 18,2 18,7 18,4
3 THMESHE. o 18,1 18,9 19,4 18,5 19,9
4 THMESHIE. .o 245 24,7 21,9 23,1 25,7
19,0 19,9 19,2 194 20,3
11,0 135 119 12,3 12,2
11,8 13,7 12,6 144 13,1

(*) La volatilidad de cada periodo se ha obtenido como la media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas. A su vez, la volatilidad diaria se ha calculado como la
desviacion estandar de los rendimientos de los indices en la fecha calculada y en las 30 sesiones hébiles anteriores.
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A.2.4. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
INDICES SECTORIALES (BOLSA DE MADRID). 1997

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

Periodo
Bancos Electricas Alimentacion | Construccion Inversion Min.-Side. Quimica Comunic. Varios General
1 Trimestre .....c..co...... 113 -5,3 24,3 12,0 6,0 10,7 154 9,3 4,6 6,4
2 Trimestre ... 36,6 20,8 15,9 39,1 31,7 35,9 10,2 24,2 27,8 27,0
3 Trimestre ..o, 9,1 04 14,5 15,7 -3,0 38 3,0 8,7 -1,4 5,7
4 Trimestre ....o.ovvvnen. 6,2 -3,6 79 -0,1 -4,8 -14.8 -1,6 -5,8 -5,4 0,4
1997 e 76,1 10,7 77,9 79,9 29,0 33,0 29,0 39,0 24,5 42,2
1996 .o 32,7 49,3 38,5 15,7 56,8 44,5 21,2 67,8 12,5 39,0
1995 . 9,9 358 -1,8 -16,8 21,4 -15,3 6,6 12,3 7,6 12,3
Volatilidad (en %)
Periodo : ) : ) ” o -~ : :
Bancos Electricas Alimentacion | Construccion Inversion Min.-Side. Quimica Comunic. Varios General
1 Trimestre ....ocvevvee 18,3 21,7 18,0 19,6 20,6 18,9 18,1 21,0 19,8 16,8
2 Trimestre ........o...... 18,7 21,8 16,7 21,0 18,1 17,9 17,4 22,3 174 17,2
3 Trimestre ..o 21,8 21,0 18,9 16,8 239 16,2 17,5 22,9 20,5 18,1
4 Trimestre ..o, 31,2 22,3 25,1 319 21,7 29,8 218 311 28,8 24,5
1997 e 21,9 21,8 19,9 22,5 21,1 21,3 19,0 23,6 21,9 19,0
1996 .o 10,6 15,7 15,0 11,2 15,0 141 13,5 15,7 15,6 11,0
1995 e 11,4 16,0 15,4 16,7 15,5 145 13,1 16,6 16,9 11,8

(*) La volatilidad de cada periodo se ha obtenido como la media aritmética de las volatilidades diarias anualizadas. A su vez, la volatilidad diaria se ha calculado como la desviacion estandar de los rendimientos de los indices en la fecha calcu-

lada y en las 30 sesiones habiles anteriores.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.5. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.

CAPITALIZACION Y SOCIEDADES ADMITIDAS EN EL SEGMENTO

DE RENTA VARIABLE DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

Datos correspondientes al final del periodo

Pro memoria

Madrid Barcelona Bilbao Valencia
Total MC* Corros

Capitalizacion (m. m. ptas.):

1997 oo 44.4949 42.458,6 334735 30.906,9 45,538,4 43.097,3 24411

1996 ..o 31.684,1 30.313,1 23.174,2 21.088,2 32.443,6 30.544,4 1.899,2
NO sociedades admitidas:

1997 i, 384 321 248 215 663 143 520

1996 ... 358 303 242 211 606 134 472
NO sociedades activas:

1997 o, 222 155 105 100 650 143 507

1996 ..o 206 159 117 102 593 134 459

MC: Mercado continuo.

Las sociedades activas son aquellas que, estando admitidas a finales del periodo, han registrado alguna operacién a lo largo de ejercicio. Para calcular la capitalizacion de
éstas se toma como precio el correspondiente a la Gltima operacion.

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

Pro-memoria:

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

1997
[2F:11/:] SR 3.450,9
Volkswagen ......... 22977
Commerzbank 1.959,9
Lafarge .......... 934,2
TOTAL oo 8.642,7
Y%icapitalizacion total ..... 19,0

1996
3.393,4
1.298,7
1.044,3

697,2
6.433,6
19,8
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.2.6. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
CONCENTRACION SECTORIAL DE LA CAPITALIZACION
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Numero de emisores necesarios para alcanzar un determinado nivel sobre la capitalizacion

ercado Co 0 Orros (4 Dolsa

Sector

25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total
0 PETROLEO 1 1 1 3 0 0 0 0
1 ENERGIA Y AGUA 1 2 4 13 1 1 2 3
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS 1 2 2 6 1 2 3 12
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION 1 2 3 10 1 2 3 8
4 QU[MICAS 1 1 1 6 1 2 3 7
5 TEXTIL Y PAPELERAS 2 4 7 14 1 3 6 14
6 METAL-MECA,NICA 1 1 1 13 1 2 2 11
7 ALIMENTACIO!\I 1 2 5 13 1 2 5 13
8 CONSTRUCCION 1 2 4 8 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS 2 3 3 10 1 2 5 37
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 1 1 1 6 1 1 2 5
11 OTROS 1 2 4 9 1 2 5 14
SECTOR NO FINANCIERO 3 6 16 | 111 3 7 19 | 126
12 BANCOS 3 4 6 23 1 1 2 6
13 SEGUROS 1 2 3 4 1 1 1 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA 1 1 2 4 1 3 4 35
15 SIM 1 1 1 1 7 32 81 350
16 ENTIDADES DE FINANCIACION 0] 0 0 0 1 1 1 2
SECTOR FINANCIERO 3 4 7 32 5 25 76 350
1997 5 10 21 143 8 27 91 520
1996 5 8 19 134 7 21 64 472
indice de Gini 1997 0,77 0,75
indice de Gini 1996 0,78 0,78

Notas:

Las columnas de total indican el nimero de sociedades admitidas a cotizacion al final del ejercicio correspondiente.

En el caso de los emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha considerado como capitalizacion la correspondiente a aquella en la que el valor tuviera mayor frecuencia
de contratacion.
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A.2.7. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CAPITALIZACION
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Porcentajes de la capitalizacién

4 DO0ISsa

Sector
1997 1996 1997 1996
0 PETROI:EO 57 6,2 0,0 0,0
1 ENERGIAY AGUA 18,6 23,8 0,6 0,6
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS 1,4 1,0 2,3 13
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION 4.6 44 15 49
4 QUIMICAS 8,5 11,5 13 2,7
5 TEXTILY PAPELERAS 0,6 04 2,7 13
6 METAL-MECANICA 6,5 54 2,1 54
7 ALIMENTACION 2,7 19 2,5 98
8 CONSTRUCCION 2,6 14 0,4 0,1
9 INMOBILIARIAS 11 0,9 71 9,7
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 11,4 11,6 1,0 39
11 OTROS 2,9 3,6 2,7 2,3
SECTOR NO FINANCIERO 66,5 72,1 24,2 42,0
12 BANCOS 31,2 25,4 12 9,6
13 SEGUROS 14 15 0,4 6,6
14 SOCIEDADES DE CARTERA 0,9 1,0 6,7 39
15 SIM ) 0,0 0,0 67,1 37,9
16 ENTIDADES DE FINANCIACION 0,0 0,0 04 0,0
SECTOR FINANCIERO 335 27,9 75,8 58,0
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
TOTAL (miles de millones de pesetas) 43.097,3 30.544,4 2.441,1 1.899,2

Mercado continuo: Porcentaje de la capitalizacion sectorial para los valores negociados en el mercado continuo.
En el caso de los emisores que cotizan en dos 0 mas bolsas se ha considerado como capitalizacion la correspondiente a la bolsa en la que el valor tuviera mayor frecuencia

de contratacion.
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A.2.8. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
MERCADOS SECUNDARIOS Y DE PRODUCTOS DERIVADOS. ACTIVIDAD

Contratacion en miles de millones de pesetas

MERCADOS SECUNDARIOS —
1997 1996 Variacion (%)
RENTA VARIABLE (a) 27.120,8 12.808,2 111,7
SIB 26.778,5 12.638,0 1119
Corros 342,3 170,2 101,2
RENTA FIJA
Central de Anotaciones (b,c) 325.293,0 265.589,0 22,5
Bonos y obligaciones 294.095,0 243.453,0 20,8
Letras del Tesoro 31.198,0 22.136,0 40,9
Bolsas (a) 9.021,4 12.947,1 -30,3
Mercado electrénico 4.250,6 9.854,4 -56,9
Corros 4.770,8 3.092,7 54,3
AIAF (b) 2.635,6 24831 6,1
Pagarés empresa 560,2 578,0 -3,1
Bonos matador 632,3 437,6 44,5
Cédulas hipotecarias 203,2 302,3 -32,8
Bonos y obligaciones 1.239,9 1.165,2 6,4
NUmero de contratos negociados
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES —
1997 1996 Variacion (%)
DEUDA 22.676.371 21.066.011 7,6
Futuros 20.752.550 18.461.384 12,4
Opciones 1.923.821 2.604.627 -26,1
MIBOR 2.695.693 1.482.281 81,9
Futuros 2.401.603 1.247.147 92,6
Opciones 294.090 235.134 25,1
IBEX 35 (d) 7.118.708 3.595.637 98,0
Futuros 5.880.899 2.819.216 108,6
Opciones 1.237.809 776.421 59,4
ACCIONES  Opciones 1.345.679 854.796 57,4
CITRICOS  Futuro 60.046 145.450 -58,7

(a) Importe efectivo.

(b) Importe nominal.

(c) Sélo incluye compraventas simples al contado.
©)

Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

NUmero de contratos ajustado seglin tamafio de los nuevos contratos IBEX 35 PLUS.
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A.2.9. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.

CONTRATACION EFECTIVA EN RENTA VARIABLE

EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Importes en miles de millones de pesetas

Mercado o0
Mes Total ; Corros

continuo Madrid Barcelona Bilbao Valencia
Enero ... 2.288,7 2.264,8 23,9 16,2 40 2,4 1,3
Febrero ........... 2.275,5 2.251,5 23,9 18,7 2,6 0,9 1,7
Marzo ............ 1.685,2 1.658,0 27,2 15,6 10,0 0,9 0,6
Abril .o 2.049,6 2.030,6 19,0 13,7 34 0,7 1,2
Mayo ............. 2.312,1 2.290,7 214 16,0 2,0 2,3 1,0
JUnio ..oeveeen, 2.531,8 2.510,9 20,9 15,7 19 1,4 1,9
WHO v, 2.456,4 2.407,6 48,9 37,7 14 2,3 1,4
AgOStO ... 1.361,5 1.343,9 17,6 10,7 2,1 45 0,2
Septiembre ...... 2.035,2 2.012,7 22,6 16,2 49 0,7 0,7
Octubre .......... 3.563,9 3.525,8 38,1 22,0 3,5 11,7 0,8
Noviembre ...... 1.867,9 1.849,4 18,4 11,9 3,1 2,6 0,9
Diciembre ....... 2.693,0 2.632,4 60,6 18,5 37,3 1,6 3,2
1997 o, 27.120,8 26.778,5 342,3 2129 82,2 32,1 15,1
1996 ..o 12.808,2 12.638,0 170,2 1225 22,5 13,8 11,3
Variacion (%) .. 111,7 111,9 101,2 73,8 265,0 132,2 33,8
Cuota (%) ........ 100,0 98,7 1,3 0,8 0,3 0,1 0,1

Cuota: Proporcion de la contratacion en el mercado continuo y corros sobre el total y proporcion de la contratacion en corros de cada bolsa sobre el total contratado en

corros.
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A.2.10. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. DISTRIBUCION DE LA CONTRATACION
EFECTIVA DE RENTA VARIABLE SEGUN MODALIDADES. 1997

Importes en miles de millones de pesetas

. Corros
Total Mercado continuo

Total Madrid Barcelona Bilbao Valencia
Importe | Cuota (%) | Importe | Cuota (%) | Importe | Cuota (%) | Importe | Cuota (%) | Importe | Cuota (%) | Importe | Cuota (%) | Importe |Cuota (*)
TOTAL v 27.120,8 | 100,0 | 26.778,5| 100,0 342,3 100,0 2129 100,0 82,2 100,0 32,1 100,0 15,1 100,0
EN SEsion ..o, 22.810,1 84,1 | 22.555,6 84,2 2545 74,4 182,5 85,7 43,4 52,7 13,9 433 14,8 98,2
Fuera de hora ........ccccoeuvee. 1.945,0 72 1.932,7 7.2 12,3 3,6 91 43 13 1,6 19 6,0 0,0 0,0
Especiales autorizadas ....... 286,7 11 276,0 1,0 10,7 31 6,3 3,0 4,0 4.8 0,1 04 0,3 1,7
OPA oo 95,6 04 34,8 0,1 60,8 17,8 134 6,3 318 38,7 15,6 48,6 0,0 0,0
OPV o 1.817,8 6,7 1.817,8 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tomas de razon ................ 128,7 0,5 124,7 05 4,0 12 1,6 0,8 18 2,2 05 1,7 0,0 0,0
Ejercicio de opciones ........ 36,9 0,1 36,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

/66T "SaJ0[_A 9P SOPEIISIA SO| 21C0S [enue awioju|
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A.2.11. MERCADQOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. DI}STRIBUCI(’)N DE LA CONTRATACION
EFECTIVA EN EL MERCADO CONTINUO SEGUN MODALIDADES. 1997

Importes en miles de millones de pesetas

Fuera de Especiales Tomas de Ejercicio de HGHmemond
Total En sesion ) OPA OPV ) . Aplicaciones (*)
hora autorizadas razon opciones

Volumen (%)
LT o 2.264,8 1.921,3 3264 16,8 0,0 0,0 0,0 0,3 430,0 22,4
FEDIErO v 2.2515 1.431,8 150,7 46 6,7 560,4 973 0,0 3121 21,8
MArZO ..oovveveieee s 1.658,0 1.629,1 4.4 0,1 0,0 18,3 0,0 6,1 4345 26,7
ABL e 2.029,9 1.730,8 72,3 6,8 11 1941 245 0,3 3199 18,5
MaYO ©.vovvvrrereerieieieesrenes 2.290,5 2.158,5 118,9 13,0 0,0 0,0 0,0 01 4787 22,2
JUNIO e 2.510,6 22129 179,8 104,4 0,0 0,0 0,0 13,5 538,8 243
WHO e 2.406,3 2.004,9 318,3 474 0,0 35,6 0,0 01 452,0 22,5
AGOSEO oo 1.346,4 1.252,6 91,8 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 361,6 28,9
Septiembre .......ccoevevvierierinns 2.012,7 1.766,7 134,0 26,9 26,9 515 01 6,7 469,6 26,6
OCtUBIE oo, 3.525,8 2.505,7 230,8 36,8 0,0 752,5 0,1 0,0 4440 17,7
NOVIEMDIE ..o 1.849,4 1.726,9 115,1 52 0,0 0,0 2.2 0,1 529,7 30,7
Diciembre ......ccocvvvecvveeieinn, 2.632,4 2.214,6 190,1 12,0 0,0 205,4 0,6 9,7 866,7 39,1
1997 o 26.778,5 22.555,6 1.932,7 276,0 34,8 1.817,8 124,7 36,9 5.637,5 25,0
1996 .o 12.504,4 10.754,6 916,0 511,6 322,0 0,1 0,0 0,0 2.939,7 27,3
Variacion (%) ......ccooeoveverennnes 114,2 109,7 111,0 -46,0 -89,2 918

(*) Aplicaciones: operaciones en las que el mismo miembro actua como comprador y vendedor. El porcentaje se calcula sobre el volumen en sesion.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.2.12. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
TIPOLOGIA DE LAS ORDENES EN EL MERCADO CONTINUO

Sentido de las operaciones

Nimero (1) Porcentaje sobre total
1997 1996 1995 1997 1996 1995
Total drdenes introducidas ................ 44.334 23.515 18.504 100,0 100,0 100,0
D€ COMPIA wvvorvrreerisreriereer e, 19.967 9.852 7.906 45,0 419 42,7
DE VENMA ..o 24.614 13.663 10.600 55,5 58,1 57,3
OPEraciones (2) ......veererrrreserenrenens 27.321 13.410 9.457 61,6 57,0 51,1

Porun dia ....c.ccevveevenieriieeerieennes 33.654 19.466 14.466 75,9 82,8 78,2
Hasta unafecha ..........ccoooeviniievinnnen, 2.843 3.510 3.326 6,4 14,9 18,0
Hasta cancelar ............ccoovevinicvennnnen, 6.130 585 518 13,8 2,5 2,8
Ejecutar 0 anular .........cc.ocovevvereennen. 242 169 228 05 0,7 1,2

(1) Media diaria.
(2) Transacciones cruzadas efectivamente.
Fuente: Sociedad de Bolsas.

A.2.13. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE. COI\lCENTRACION
SECTORIAL DE LA CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Numero de emisores necesarios para alcanzar un determinado nivel de contratacién

Mercado continuo Corros (4 bolsas)

Sector

25% 50% 75% Total 25% 50% 75% Total
0 PETROI,EO ..................................................... 1 1 1 3 0 0 0 0
1 ENERGIAYAGUA .. [ 1 2 2 13 1 1 1 3
2 MINERIA'Y METALICAS BASICAS ... 1 2 3 6 1 1 2 12
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION .......... 1 2 4 10 1 1 2 8
4 QUIMICAS ......ccccoene.. 1 2 3 6 1 2 3 7
5 TEXTIL'Y PAPELERAS 1 3 5 14 2 3 8 14
6 METAL-MECANICA .......cccoovviiinnnnn 1 2 3 13 1 2 3 11
7 ALIMENTACION ...ccccoovvvvivinniirnniinns 1 2 4 13 2 3 5 13
8 CONSTRUCCION ....ooooveecieieivvre e 1 3 4 8 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS ... 1 2 4 10 1 2 5 37
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .......... 1 1 1 6 1 1 2 5
11 OTROS oo 1 3 4 9 1 1 2 14
SECTOR NO FINANCIERO .....coovvieivivreeeiiiene 1 3 9 111 2 5 14 126
12 BANCOS 1 2 4 23 1 1 1 6
13 SEGUROS 1 1 2 4 1 1 2 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA ... 1 1 2 4 1 1 3 35
15 SIM s JES 1 1 1 1 3 13 37 350
16 ENTIDADES DE FINANCIACION .......cccoevee 0 0 0 0 1 1 1 2
SECTOR FINANCIERO .....oovevviviveeeieeei s 1 3 5 32 3 14 40 394
1997 o 2 5 12 143 4 18 52 520
1996 oo s 4 8 19 134 15 41 101 472

0,84 0,85
0,83 0,85

Notas: Las columnas de total indican el nimero de sociedades admitidas a cotizacion a 31/12/97.

En el caso de emisores que cotizan en dos o més holsas se ha tomado como contratacion en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.

Se ha asignado como contratacion en el mercado continuo la contratacion durante 1997 de los valores incluidos en ese sistema de negociacion a 31/12/97, independiente-
mente de su fecha de incorporacion.
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A.2.14. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
FRECUENCIA DE CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Numero de emisores en cada grupo de frecuencia

ercado CO 0) OIros (4 DOISa
Sector

0-50% | 50-85% | 85-100%| Total | 0-50% | 50-85% | 85-100%| Total
0 PETROITEO ..................................................... 0 0 3 3 0 0 0 0
1 ENERGIAYAGUA ... S 0 1 12 13 3 0 0 3
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS .....ovvoenne. 0 0 6 6 10 2 0 12
3 CEMENTOS Y MATERIAL DE CONSTRUCCION 0 0 10 10 7 1 0 8
4 QUIMICAS .o 0 2 4 6 6 1 0 7
5 TEXTILY PAPELERAS ..ooooveesvrcsssnssersn 0 0 14 14 13 1 0 14
6  METAL-MECANICA ..oooccvcrrscrerrsivrerinn 0 1 12 13 10 1 0 11
7 ALIMENTACION oo eseese s 0 0 13 13 9 4 0 13
8 CONSTRUCCION ..o eeeeeeeeeeeeesresseens 0 1 7 8 2 0 0 2
9 INMOBILIARIAS ..o eereeereeseesnees 0 1 9 10 36 1 0 37
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .......... 0 0 6 6 4 0 1 5
(01200 L T 0 0 9 9 13 1 0 14
SECTOR NO FINANCIERO ... 0 6 105 111 113 12 1 126
12 BANCOS eeoeeeeveeeeeeeeeeeereeeeeeese e eseee e eenens 1 1 21 23 3 1 2 6
13 SEGUROS ..ot sevese e sneesee e 0 1 3 4 2 0 0 2
14 SOCIEDADES DE CARTERA ....evvoeveeeerersenes 0 0 4 4 34 1 0 35
15 SIM oottt 0 0 1 1 327 13 10 350
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ............... 0 0 0 0 2 0 0 2
SECTOR FINANCIERO w..eooveveeeeeeeeeee e eeeeeseeee 1 2 29 32 368 15 12 395
1997 oottt et 1 8 134 143 481 27 13 521
1996 oo eee e e e enren 3 8 123 134 434 24 14 472

Notas:

Frecuencia: Porcentaje de sesiones en las que se ha registrado negociacion.
Las columnas de total indican el nimero de sociedades admitidas a cotizacion a 31/12/97.
La frecuencia de un emisor que cotiza en dos 0 més bolsas se ha calculado considerando que el valor ha estado activo los dias en los que ha sido contratado al menos en una

de ellas.
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A.2.15. MERQADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIA,BLE.
DISTRIBUCION SECTORIAL I;)E LA CONTRATACION
EN BOLSAS ESPANOLAS. 1997
Porcentajes de la contratacion
Mercado continuo Corros (4 bolsas)
Sector

1997 1996 1997 1996
0 PETROI:EO ..................................................... 9,6 10,5 0,0 0,0
1 ENERGIAY AGUA ..o 23,4 29,4 03 04
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS .................. 34 18 2,7 18
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ......... 1,0 12 98 2,2
4 QUIMICAS ..o 0,5 0,6 1,7 6,9
5 TEXTIL Y PAPELERAS 12 0,9 0,8 34
6 METAL-MECANICA .....oovvvveerressreeerescissee 1,6 15 2,8 8,2
7 ALIMENTACIO[\I ............................................ 31 2,7 10,3 141
8 CONSTRUCCION ....c.ovveererrerrerrereerserseineinns 2,5 2,2 0,1 04
9 INMOBILIARIAS ..o 11 14 4,0 8,2
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .......... 21,2 18,7 11 2,6
11 OTROS ..ot 2,4 3,0 41 2,1
SECTOR NO FINANCIERO .......covcvrvrereieireeriinnns 71,1 73,7 37,6 50,3
12 BANCOS ..ot 26,9 24,2 4.4 3,6
13 SEGUROS ..., 11 11 0,0 0,5
14 SOCIEDADES DE CARTERA .....cccovvrrrerreirnnnn, 0,8 1,0 2,3 2,8
15 SIM oo 0,0 0,0 55,6 42,9
16 ENTIDADES DE FINANCIACION .........cccouu... 0,0 0,0 0,0 01
SECTOR FINANCIERO .....ovvvririrreneieieieinieneens 28,9 26,3 62,4 49,7
TOTAL oottt es s 100,0 100,0 100,0 100,0
TOTAL (miles de millones de pesetas)........c.......... 26.778,5 12.638,0 342,3 170,2

Notas:

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

En el caso de emisores que cotizan en dos o més holsas se ha tomado como contratacion en cada valor la suma de lo contratado en cada bolsa.

Independientemente de su fecha de incorporacion en 1997, la contratacion anual de los valores incluidos en el mercado continuo a 31/12/97 ha sido asignada integramente
a ese sistema de negociacion.
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A.2.16. MERCADO CONTINUO.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS

Capitalizacion (a 31/dic.) (*)

Importes en millones de pesetas

Contratacion anual

Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996

VALORES NACIONALES

PETROLEO
BP OIL ESPANIA ..cccoooviesscnvscnnsssososssnsess 81.915 53.270 1.844 969
COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS - CEPSA - ........... 410.282 353.199 45781 75.378
LR ] © 1.950.000 1.494.000 2.535.548 1.251.568

ENERGIA Y AGUA
COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD .....vvvvveeerennns 425.289 438.710 126.098 342.081
ELECTRA DEVIESGO ..o 110.948 79.945 4519 4.120
ELECTRICAS REUNIDAS DE ZARAGOZA - ERZ - ............... 119.387 101.110 23.575 19.588
ENDESA ..ottt ss e 2.813.261 2.402.452 3.094.257 | 1.182.281
ENHER S e 196.324 201.326 18.366 13.935
FUERZAS ELECTRICAS DE CATALUNA - FECSA - .............. 264.913 266.999 123.017 234.433
GAS NATURAL SDG ..o 1.179.144 1.126.903 418.782 285.275
GASY ELECTRICIDAD - GESA'- .............................. 124.200 93.715 44,170 51.231
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO 252.051 186.963 128.914 100.823
IBERDROLA ..ot 1.807.606 1.691.801 1.713.284 | 1.120.180
SALTOS DEL NANSA ..ot 10.800 10.910 320 420
SOCIIEDADl GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA .......... 280.584 235.518 137.836 84.546
UNION ELECTRICA FENOSA .....ovvriericeieni e 444,832 425.028 426.698 280.865
MINERIA Y METALICAS BASICAS
ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA .....ovvoereereeee. 233.750 0 194.604 0 | Altael 09-12-97
ACERINOX 263.975 219414 349.258 179.798
ASTUBIANA DEZINC ..o 87.709 51.819 289.070 22.882
ESPANOLA DEL ZINC ......ovvverirrirnne 4.856 2.075 18.385 909
GRUPO DURO F~ELGUERA ............... 19.797 16.093 58.021 14.832
NUEVA MONTANA QUIANO 4,583 4,101 7.731 3.664
CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION

CEMENTQS PORTLAND ....covviiiicice s 106.619 65.976 14.053 4,787
COMPANIA VALENSZIANA DE CEMENTOS PORTLAND ... 411.213 203.271 20.741 3.164
CRISTALERIA ESPANOLA ..o, 153.495 133.816 38.286 14.656
HORNOS IBERICOS ALBA - HISALBA - ..o, 53.834 40.472 8.499 27.245
PORTLAND VALDERRIVAS ..., 99.462 63.452 23.247 11.135
SOCIEDAD FINANCIERA Y MINERA .................. 47.990 21.752 11.049 1.651
UNILAND CEMENTERA 39.096 22.464 3.952 1.631
URALITA 88.392 53.177 132.380 68.143
VIDRALA 50.040 32.993 22.275 15.625

QUIMICAS
ENERGIA E INDUSTRIAS ARAGONESAS EIA 38.250 27.810 34.136 19.469
ERCROS 22.617 11.399 57.653 7.274
FAES .ot ettt e 42.169 34.208 37.618 4545 | Paso de corros al

MC el 23/07/97

GRUPO FOSFORERA A PPTPOSS 1.145 2.073 3.689 1.797
SOCIEDAD ESPANOLA DE CARBUROS METALICOS ........ 98.242 71.567 2.382 48.150

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A,.2.16. MERCADO CONTINUO.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
dPlla dClO d ( 0) dldCIlOn d a
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
TEXTIL Y PAPELERAS

ADOLFO DOMINGUEZ ....ooeeeeeeeevecesseesessesseseeeseennnes 37.791 0 84.020 0 | Altael 18-03-97

EMPRESA NACIONAL DE CELULOSAS - ENCE - ................ 44,044 33.006 61.380 42.383

EPPIC (EN LIQUIDACION ) e ——————— 1.563 1.221 1.711 287

GRUPO ANAYA ..o 11.282 9.771 2.558 18.598

IBERPAPEL GESTION oveeoveeeveveeer e eeseneeeeers 23.905 0 6.523 0 | Altael 28-11-97

INDO INTERNACIONAL 11.687 10.666 6.188 4.676 | Paso de corros al
MC el 02/01/97

LA PAPELERA ESPANOLA ..ooovreeeeeeeeee s seeeeeeeeeeeee 1597 1.559 6.787 1.423

LA SEDA DE BARCELONA ........ 6.893 7.396 9.757 6.495

MIQUEL COSTAS & MIQUEL 22.189 14.314 16.596 13.600

SARRIO oottt aennen 34.274 26.575 18.764 7.598

SNTACE .o 6.189 2.610 29.697 6.704

TABLEROS DE FIBRAS - TAFISA - 24.117 15.426 27.999 3711

TAVEX ALGODONERA 17.956 10.475 48.953 5.150

UNIPAPEL ..o 16.075 12.145 4,709 3.225

METAL MECANICA

ABENGOA ...t 47.238 29.080 18.151 16.677

AMPER ....ccccovevean, 57.423 41515 143.971 82.380

AZKOYEN ..o 34.353 27.278 28.399 11.261

CITROEN HISPANIA 48.414 33.666 817 803

CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES ...... 19.266 16.866 7.778 9.725

DIMETAL (EN LIQUIDACION) 224 357 1.070 743

GLOBAL STEEL WIRE 8.136 4772 10.248 6.768

NICOLAS CORREA .............. 6.408 1.665 8.048 1.833

T 0] (011510 N[0 6.805 5.277 12.625 3.820

SOCIEDAD ESPANOLA DEL ACUMULADOR TUDOR ...... 20.038 16.124 1.455 243

TUBACEX ..ottt ssssssss s ssssns 54.210 29.219 166.360 37.428

ZARDOYA OTIS oottt 188.580 145.842 29.595 19.935

ALIMENTACION

BARON DE LEY ..ottt 20.880 0 37.659 0 | Altael 15-07-97

BODEGAS RIOJANAS 7.725 0 7.873 0 | Altael 29-09-97

BODEGAS Y BEBIDAS ...t 26.185 15.137 3.275 912

CAMPOFRIO ALIMENTACION w.vveoooeeveceeseeeeeeeseseesereenns 91.157 33.705 18.255 11.554

COMPARNIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA -CVNE- .. 11.486 0 9.615 0 | Altael 17-07-97

EBRO AGRICOLAS COMPANIA DE ALIMENTACION ........ 128.951 109.945 67.468 24551 | Suspendida a
31/12/97

KOIPE ...ttt 69.335 47.368 29.281 10.417

PULEVA ..o 55.313 23.769 126.055 39.884

S AEL AGUILA 15.235 15.608 8.012 6.269

SOCIEDAD GENERAL AZUCARERA DE ESPANA ............. 58.899 56.015 5.654 27.493 | Suspendidaa
31/12/97

TABACALERA ...t 454769 205.843 347.182 139.391

TELE PIZZA ..ottt 132.015 42.073 71.649 34.246

VISCOFAN ..ottt 88.949 44.184 85.177 40.227

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.16. MERCADO CONTINUO.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS

Importes en millones de pesetas

) Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
CONSTRUCCION

ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS.... 156.770 21.311 117.390 4,950 | Datos de 1996
de OCP

AGROMAN EMPRESA CONSTRUCTORA 54,212 30.408 25.427 7.459

CONSTRUCCIONES LAIN ..o 28.128 10.758 39.115 9.259

DRAGADOQOS Y CONSTRUCCIONES ...........c....... 186.427 114.901 175.116 84.639

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS .......... 348.296 181.654 141.570 93.117

GINES NAVARRO CONSTRUCCIONES ........ccoovieiiiiiininns 0 21.844 19.325 14.485 | Excluida el 10/11/97.
Absorbida por OCP.

GRUPO ACCIONA ..o 280.549 52.200 110.987 43.498 | Datos de 1996 de
Cubiertas

HUARTE (VENCIDA E IMPAGADA) .......cocommrermrernmrernsreinens 23.427 0 26.792 10.114

OBRASCON ..ottt 24.785 6.571 14.498 3.683

INMOBILIARIAS

BAMI 1ot 5.388 1.827 12.482 1.970

FILO vt 7.689 6.016 15.388 7.232

INBESOS ..ooviisieies ettt 2.870 1.905 1.595 986

INMOBILIARIA METROPOLITANA VASCO CENTRAL ....... 162.112 107.311 76.861 53.244

INMOBILIARIA URBIS ... 59.565 21,510 29.122 3.283

INMOBILIARIA ZABALBURU 12.799 4,589 11.558 2.710

PRIMA INMOBILIARIA ..o 14.011 9.914 8.501 2.882

SOTOGRANDE .......cviiiriiiice e 10.159 9.013 24558 7.858

URBANIZACIONES Y TRANSPORTES - URBAS - ..........c.... 2.596 1.188 3.382 1.793 | Suspendida a
31/12/97

VALLEHERMOSO ...t 200.908 121.104 114.113 88.296

TRANSPORTES Y COMUNICACIONES

AUTOPISTAS CONCESIONARIA ESPANOLA - ACESA - ... 491.496 409.723 211.444 193.716

AUTOPISTAS DEL MARE NOSTRUM - AUMAR - ............... 181.825 136.119 144.967 91.127

ESTACIONAMIENTOS SUBTERRANEQS - ESSA - ..., 13.125 9.188 10.145 11.599

EUROPISTAS CONCESIONARIA ESPANOLA ....vvvvvevenenens 62.833 81.496 15.694 11.069

IBERICA DE AUTOPISTAS - IBERPISTAS - 71.991 62.625 14171 13.120

TELEFONICA DE ESPANA ..oovvvvvvressececccvcvsvsssnensesssssssns 4086.698 | 2.832505 | 5.269.337 | 2.043.999

OTROS

ALDEASA ... 69.214 0 92.622 0 | Altael 30-09-97

CENTROS COMERCIALES CONTINENTE 275.040 255.360 120.633 72.241

CENTROS COMERCIALES PRYCA ......cceervvenan. 429.588 520.426 202.449 162.424

CORTEFIEL ..ottt et st et 119.969 76.451 42.637 32.904

FINANZAUTO .ottt sssee 28.763 15.651 3.527 1.084

GRUPO PICKING PACK ..o 7.213 3.428 15.121 2.230

MARCO [BERICA DISTRIBUCION DE EDICIONES ............. 20.528 14.974 30.346 6.156

PROSEGUR COMPARNIA DE SEGURIDAD ... 91.800 72.000 39.450 29.417

SOLMELIA .o 189.100 144.150 107.386 70.657

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

(Continuacion)

A.2.16. MERCADO CONTINUO.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS

Importes en millones de pesetas

Sociedades - Observaciones
1997 1996 1997 1996

BANCOS
ARGENTARIA -CORPORACION BANCARIA DEESPANA- .. | 1.135.575 711.725 1.014.336 775.322
BANCO ATLANTICO .o 105.928 72.081 3.397 1.960
BANCO BILBAO VIZCAYA 3.334.362 1.575.357 1.988.501 548.023
BANCO CENTRAL HISPANOAMERICANO 1.215.546 546.340 694.045 247.669
BANCO DE ALICANTE ....c.coovvvvniinriiniisinns 20.186 25.616 1.187 1.723
BANCO DE ANDALUCIA ..o, 138.524 103.214 7.794 5513
BANCO DE CASTILLA oot 89.823 57.365 1.252 704
BANCO DE CREDITO BALEAR .........cco...... 30.836 17.973 1.556 1.020
BANCO DE GALICIA ..o 61.771 41.718 1.154 846
BANCO DE NEGOCIOS ARGENTARIA ...... 0 0 10.232 1.705
BANCO DE VALENCIA 87.283 55.997 26.871 11.273
BANCO DE VASCONIA 37.600 23.360 720 411
BANCO DE VITORIA ...... e 24.015 12.968 2.467 808 | Suspendida a 31/12/97
BANCO ESPANOL DE CREDITO - BANESTO - 918.989 615.723 586.334 107.924
BANCO EXTERIOR DE ESPANA ..o 0 292.393 1.423 92.471 |Excluida el 17/04/97
BANCO GUIPUZCOANO ..ot 42.840 29.330 6.093 3.920
BANCO HERRERO ......coocvviviriitieceee s 65.406 53.941 9.961 1.771
BANCO PASTOR ........... RTINS 116.759 75.598 31.069 12.229
BANCO POPULAR ESPANOL ................ 1.179.754 736.950 822.055 384.188
BANCO SANTANDER ........cco.... 2.438.853 1.327.234 1.704.222 731.352
BANCO SIMEON ................. 13.578 13.035 305 31
BANCO ZARAGOZANO 80.198 55.000 24.371 6.865
BANKINTER ovvieceee et 357.639 281.136 272.036 119.752

SEGUROS
AGF UNION-FENIX ovvvooovveesesseeseseeessssseeesesssss 96.441 65.340 32.487 9.577
CATALANA DE OCCIDENTE 93.120 48.000 64.887 700 |Paso de corros al

) MC el 22/04/97
CORPORACION MAPFRE .......oveeesrrv e 244507 238.543 166.365 99.133
MAPFRE VIDA ..ot 171.520 144.000 40.487 23.765
SOCIEDADES DE CARTERA
CORPORACION BANESTO ...coovvrrene 61.431 60.096 5.530 1.636
CORPORACION FINANCIERA ALBA 231.183 198.925 142.970 85.414
CORPORACION FINANCIERA REUNIDA -COFIR- ............. 66.830 35.552 68.108 36.938
DINAMIA CAPITAL PRIVADO ....oovvvieiriieeseee s 21.915 0 5.975 0 |Altael 15-12-97
S.I.M. /SIMCAV
COMPARNIA GENERAL DE INVERSIONES ...ovvvvvveeseesrvionns 1.904 812 3.281 1.158
VVALORES EXTRANJEROS
CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION

LAFARGE ..ottt nies 934.209 697.181 2.605 1.652

QUIMICAS
BAYER AKTIENGESELLSCHAFT .o 3.450.928 3.393.413 3.006 588

METAL MECANICA

VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT ..o 2.297.700 | 1.298.700 982 873

BANCOS
COMMERZBANK ..ottt sevsvere et 1.959.909 1.044.320 1.362 393

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.

146



Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS

Importes en millones de pesetas

i Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacién anual ;
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
ENERGIA Y AGUA
AGUAS DE VALENCIA ..o 81.915 53.270 1.844 969
COMPANIA DE AGUAS DE SABADELL ........... 410.282 353.199 45,781 75.378
MINA PUBLICA DE AGUAS DE TARRASA 1.950.000 1.494.000 2.535.548 1.251.568
MINERIA Y METALICAS BASICAS
ACERIAS Y FORJAS DE AZCOITIA - AFORASA -.........ccouu.. 17.814 5.825 5.944 1.177
ARREGUI .o 0 0 0 0
ASTILLEROS DE MURUETA 15 15 1 0
FORJAS DE BERRIZ VIUDA DE GASTELURRUTIA .............. 70 73 8 8
METALES IBERICA ARANZADI .....cvvveeeeseeeeeerresseeeseennenn 165 165 6 9
MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS - MINERSA -...... 1.209 713 554 54
MINERO SIDERURGICA DE PONFERRADA 1.784 1.821 91 92
S A HULLAS DEL COTO CORTES ....oovvvirsveesceresians 11.440 9.152 1.966 1.383
SOCIEDAD ANONIMA HULLERA VASCO-LEONESA ........ 8.126 6.566 644 234
TUYPER oo 159 157 9 8
VICINAY oo 533 595 13 76
ZAYER oo s 139 137 28 38
CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION
ALVE oo 1.325 1.210 22 18
ASLAND CATALUNA Y DEL MEDITERRANEO ........vveeee..n. 39.072 28.942 134 146
434 183 15 61
7.881 7.825 56 1.452
21.669 14.847 1.183 1.765
CEMENTOS MOLINS 50.276 37.498 24.306 161
[BERTUBO ...cocvivviciieciieeeieiiiis 71 30 36 1
VIDRIERA LEONESA - VILESA - 3.768 2.626 7.878 170
QUIMICAS
HIDRO NITRO ESPANOLA ..., 1.914 1.914 0 2.495
LA UNION RESINERA ESPANOLA 4.860 4.800 864 3.342
LUCTA s 943 918 13 8
NITRATOS DE CASTILLA - NICAS - ..o 525 526 23 194
SEFANITRO 1.104 1.069 1.002 149
TOBEPAL 2.810 3.002 1.701 3
ZELTIA ottt 7.331 4,888 2.114 1.082
TEXTIL Y PAPELERAS
C.H.V. DE GESTION ...cccovviiiriiiiiieiiee s 245 238 10 10
CARROGGIO S A DE EDICIONES 309 312 18 19
GRES DE NULES ..o 1.429 1.077 27 120
= C T 1.251 876 51 19
INDUSTRIAS DEL ACETATO DE CELULOSA - INACSA -...... 2.768 2.168 32 12
INDUSTRIAS DEL CURTIDO - INCUSA - 750 610 21 60
LIWE ESPANOLA ..o eeeee s eneenns 559 702 24 73
MANUFACTURAS ANTONIO GASSOL .....coeovvviiiriererinnn, 540 570 10 19
MANUFACTURAS DE ESTAMBRE ..o 78 74 1 4

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
) Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996

MOBILIARIA CONTINENTAL DE INVERSIONES ................ 0 534 67 27 | Excluida el 01/12/97

PAPELERA DE NAVARRA 5512 3.114 2.216 427

PRIM o, 1.597 805 183 176

ROBERTO ZUBIRI 1.098 1.098 95 25

SEDATEX 434 235 31 0

EY s 887 697 87 46

METAL MECANICA

COINTRA .ottt 0 560 3 8 | Excluidael 17/11/97

CORPORACION IB-MEL .o eeeeseeseseeeesssssesssessseenn 2.540 1.979 445 115

CORPORACION UCEM (EN LIQUIDACION) .....occccevcrve 77 83 2 4 | Suspendida a
31/12/97

ELECNOR ..ot 11.100 10.275 2.970 2.232

FABRICACION DE AUTOMOVILES RENAULT DE ESPANA 85.430 62.421 3.675 9.652

IBERICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL - IMISA - ... 261 246 28 40

INDRA SISTEMAS ..o e 74.409 17.267 233 350

JUMBERCA ..o 304 489 15 27 | Suspendida a
31/12/97

KOXKA C.E. oo 12.177 6.528 1.457 430

LINGOTES ESPECIALES ....oovvvrireinirniseieseesises s, 3.825 2.250 582 350

PMRK INVESTMENT ..ottt 196 108 4 2

SANTANA MOTOR ..o 0 1.037 30 1 | Excluida el 23/12/97

SOCIEDAD ANONIMA AURRERA 0 4 0 0

ALIMENTACION

ACEITES Y PROTEINAS - ACEPROSA - vvveovrreeeeveeessssssneenes 3.819 3.819 113 369

BODEGAS BILBAINAS ......covrievirircesriesis 4.790 3.512 3.890 227

BODEGAS RAMON BILBAO 450 450 5 3

CONSERVAS GARAVILLA ... 6.030 7.342 154 172

FRIMANCHA INDUSTRIAS CARNICAS ......vvvveernen. 1.707 1.762 45 96

NAARDEN INTERNACIONAL .....coovvieviiiceiieeeeeiei 8.623 7.566 634 571

NATRA Lo e 1.836 1.548 924 355

OMSA ALIMENTACION 9.555 6.606 2.505 1.145

PASCUAL HERMANOS 6.885 9.749 491 833

PESCANOVA ...oooeeeeseee et 12.698 13.501 4.298 2.790

SAN MIGUEL FABRICA DE CERVEZA Y MALTA w..ovvvvveee.. 0 79.834 14.073 14.685 | Excluida el 05/11/97

SOCIEDAD ANONIMA DAMM ...voooooeveeeeseeeeeeeeesseeseees 47.103 35.530 2.646 2.206

SOCIEDAD ESPANOLA DE ALIMENTOS - SEDA - ............ 0 5.454 2.966 95 | Excluida el 03/10/97

SOS ARANA ALIMENTACION vvveeooeeeveeeeeseeeeeeeeeseeseneenes 11.163 7.463 2.383 384

UNITED DUTCH ESPANA <o eeseeeeeeeeeen 238 1.105 9 20 | Suspendida a
31/12/97

CONSTRUCCION

CLEOP .o s 1.664 2.180 247 605

CONSTRUCCIONES E INGENIERIA (EN LIQUIDACION) 0 0 0 0 | Excluidael 18/11/97

OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS ....cvoorreeeveerreseeeereeeresseee 378 252 3 0

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

(Continuacion)
A.2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
} Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
INMOBILIARIAS
AHORRO FAMILIAR 3.502 2.132 158 440
ALCINVER w.ooooveeeveee 544 504 4 6
CARTEMAR 674 316 156 17 |Suspendida a 31/12/97
CIAMSA oo essessseee s 0 400 0 206
COMPANIA DE INVERSIONES CINSA +...oooeeveeveeererresssn 1.736 2.736 157 443
COMPANIA DE TRANSPORTES E INVERSIONES .............. 1.154 1.449 170 131
COMPANIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER ... 9.150 6.283 380 217
COMPARNIA INMOBILIARIA VALENCIANA - CIVSA - ....... 882 729 105 205
3V S 44.800 44.800 15 1722 |Suspendida a 31/12/97
EDIFICACIONES EN MADRID Y PROVINCIAS (EN LIQ.) ... 0 0 0 0
EGUARAS 364 331 33 8
EUROCIS 5.521 2.035 405 511
FINANZAS INMUEBLES CISNEROS 532 266 37 39
FINEX ©.oooeevveeessseeseeessesssssseessesssssseesssesssesssessesssesssessssseenes 29 29 0 0
FOMENTO INMOBILIARIO CENTRAL w..vvvvvevrecervee s 1.267 634 12 80
FONINVES ..oooeveveeeeeseeeseesssssseseeeesseesssesssssssessessssssssssenes 67 64 2 4
FORUM INMOBILIARIO CISNEROS 1.619 853 13 163
GENERAL DE ESTUDIOS DE INVERSIONES - GEINSA - ..... 5.374 5.286 325 5.177
GESTION COLECTIVA oo eesseeeesesssssesenennns 0 380 0 2 |Excluida el 17/11/97
INCRECISA ..o eeeeeesseeseseseesseesesesessesssennes 845 784 244 256
INMOBILIARIA ALCAZAR ..o eeeeeeeeeseesseseeeesesseeserenes 4.380 4.780 1.461 464
INMOBILIARIA BARRIO DE BILBAO 263 259 17 3
INMOBILIARIA DEL SUR ..oovveeeeseeeeeeereesseeereenns 7.245 5.750 452 483
INMOBILIARIA MARO ..o 206 206 14 14
INMOBILIARIA SANBOAL .....cooeevveereeeeeseveene 451 0 276 0
INMOLEVANTE ..o eseseeseeessssseseseen 1.840 1.005 143 35
INVERSIONES NUNEZ DE BALBOA 087 1.233 0 51
INVERSORA ..oooeeeveeeeeeseeeveeeseseesesessseessessssssssssssssssessssesees 1.357 1.586 14 53
[0 O 64 63 7 8
LISIN oo eeeeeeseeseeseeeseeeseeeseessessesssesesesssenees 0 1.099 120 2 |Excluida el 21/10/97
MAX CENTER-LEISA oo eeeeeee s eeeesssssesesessessseesesenes 7.472 10.391 124 123
()20 7400 I 0 0 0 0
PROMOCIONES EUROBUILDING ....ovevvveereseeereeeeressseeen 6.802 5.980 6.338 251
PROMOCIONES Y CONCIERTOS INMOBILIARIOS ........... 88.000 76.000 1.615 225
PROMOCIONES Y PARTICIPACIONES NOVOPLAYA ........ 702 1.093 450 256
RENFILA cvvooooeeveeeeeeseeseeesssssessseesesseesssssssessssssesssssssessseenes 4,828 3.722 199 328
S A PLAYA DE ALBORAYA - SAPLAYA - 625 619 153 234
SA RONSA oo eeseeseseeseesessesesss s sssssessesssenes 70 70 8 9
VALENCIANA DE NEGOCIOS ovvvoveeeeeveeeeeseeeeeersesseeeeneenns 1.370 604 32 50
TRANSPORTES Y COMUNICACIONES
COMPARNIA TRASMEDITERRANEA .vvveoooevvve. 39.583 40.791 145 654
FLETAMENTOS MARITIMOS - MARFLET - 1.900 2.763 376 283
NAVIERA MURUETA oo eeeeeeseeeeeeeesessssessseneesen 51 51 1 1
SOCIEDAD DE APARCAMIENTOS DE BARCELONA -SABA- 21.229 21.455 87 171
TRANSPORTES FERROVIARIOS ESPECIALES .....ooovreereeee. 14.683 9.309 3.086 3.262

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual }
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
OTROS
ALMACENES GENERALES INTERNACIONALES - AGISA - .. 187 187 17 11
ANDRES RUIZ DE VELASCO w.vvvvveeeerrreesesseeeseeseseeenesesssnn 60 60 15 0
ARMANDO ALVAREZ oo eeereeeseeseseeeesseesssessenseees 2.683 1.610 4 5
BAQUEIRA BERET .......ccovvve 0 3.446 18 809 | Excluida el 18/11/97
CERAMICA VIVES wvoveeoeeeeeeeeeeeeeeeereessseeeeensenseees 636 614 72 12
COMERCIAL DE LAMINADOS 1.224 1.224 11.951 264
COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBURQS-CLH- ...... 0 7.650 300 218
DOMAN ..ot 281 288 5 5
EL SARDINERO .......ccovrvvenee. 1.210 1.348 10 105
FRIGORIFICOS DE VIGO 336 366 10 9
GRAND TIBIDABO ..o 2.370 1.504 523 143
INFORMES Y PROYECTOS - INYPSA - ..o 625 575 68 23
INOC oot ss s 0 18.630 365 893 | Excluidael 17/03/97
PESQUERIAS ESPANOLAS DEL BACALAO - PEBSA - ......... 353 427 74 72 | Suspendida a
31/12/97

RUSTICAS vvveeoee e esseeeeeeesseesesessesseesseesesessesssessssssens 6.360 3.900 486 953
TIPEL oottt sss st 0 287 0 6 | Excluidael 17/11/97
URBANIZACIONES Y CONSTRUCCIONES INMOBILIARIA 990 891 117 24

BANCOS
BANCA CATALANA ..o sess e 123.220 97.036 1.916 368
BANCO COOPERATIVO ESPANOL w..ovevevveeece e 0 0 594 0 | Altael 12/08/97

(SOLO WARRANTS)

BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS - PROMOBANC - 8.423 8.891 1 2
BANCO ESFINGE 2.191 2.331 158 177
BANCO MAPFRE 51.758 51.758 164 3.525
BANKOA ..ottt s 11.648 5911 11.831 1.443
BNP ESPANA ..o eeeeesseseseesseessesssssesessessseees 0 16.859 479 619 | Excluidael 19/12/97

SEGUROS
BANCO VITALICIO ..ot 76.531 76.531 108 69
LEPANTO ..ot 1.505 1.574 43 16

SOCIEDADES DE CARTERA

ACCIONES Y TITULOS 560 480 9 8
ASCORP ..ot 0 0 0 0
AURIUM .............. 0 50 0 0 | Excluida el 17/11/97
BASCADI .......cocone. 260 260 12 20
BOLSANOR 65 65 1 0
CARTERAS REUNIDAS - CARTEMASA -.........cooouu.. 216 206 96 124
(0711 0 I 437 388 51 13
CIRCULO DE VALORES MOBILIARIOS 112 112 6 4
COLON DE INVERSIONES .....oovoeveeeeeeveeeerreesssesesesssenenes 0 250 54 1 | Excluidael 18/11/97
COMPARNIA DE INVERSIONES MOBILIARIAS BARCINO ... 519 269 17 4
COMPANIA REGIONAL DE INVERSIONES .....ooorrrrrrereeeen 0 173 0 37 | Excluidael 17/01/97
CORPORACION IVAMOSA ..o esseeeseereesssenees 906 800 8 7

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

(Continuacion)
A:2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
) Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual .
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996

DALTAR oottt ssssseas 285 290 21 4
DESARROLLO MOBILIARIO - DEMOSA - .....cooovvvvernrirnnn. 220 204 71 13
FOMENTO BALEAR DE INVERSIONES ........ccccvvrnernerrninnn, 340 340 24 48
GAESCO HOLDING ..ot sessssseans 9.025 3.496 1.202 155
GESTION IBERICA DE INVERSIONES - GESTIBERIA - ....... 0 604 5 1 | Excluida el 17/11/97
GESTION Y ADMINISTRACION MOBILIARIA 962 756 6 11
GORBEA ..o 348 303 12 47
GRUCYCSA ......covvrrri, 23.730 22.713 3 1.231

318 350 173 229

100 100 30 16

0 95 4 4 | Excluidael 17/11/97

657 821 119 155

224 202 5 6
MERCAPITAL ..ottt 15.048 14.419 1.368 1.256
NERVION FINANCIERA - NEFINSA - ..o 7.673 7.560 283 188
NOBO ..ot aes 606 606 103 122
PESIVER ..ot 100 100 3 3
RENTA VARIABLE ...ttt sessens 218 204 15 13
RENTCAPITAL ..ottt 0 60 0 0 | Excluida el 18/11/97
SAAREMA INVERSIONES .......ovvvericrieernniereesiessessssiasienes 1.701 1.922 34 60
SAMOSA ..o 546 480 17 39
TERREVA ..ot 120 120 0 3
TUBOS FORIADOS ...ttt 495 495 3 34
UNION CATALANA DE VALORES - UCAVASA - ............... 852 585 6 9
UNION DE VALORES - UNIVAL - +..oorervevereeresssesseesennens 649 649 1 6
UNION EUROPEA DE INVERSIONES .....cooovvresesreeeeerveeeeens 19.650 12.300 4.265 777
UNION GENERAL DE INVERSIONES - UGISA - ... 250 250 7 7
URBI ot sssssss s s sssens 0 181 0 0 | Suspendida a

31/12/97

XAROA ..o 225 192 5 4
A&G BOLSA ....ccoovveveriirins 6.584 5.600 311 93
A&G RENTA FIA | 896 853 378 690
AB CEUTA .o, 4.355 0 282 0 | Altael 21/04/97
ABC DE INVERSION MOBILIARIA 564 528 131 14
ABILITY oottt sssssssissnns 260 258 12 400
ACCIONES, CUPONES Y OBLIGACIONES SEGOVIANAS .. 1.368 980 209 72
ACROPOLIS 2001 10.950 0 3.421 0 | Altael 13/10/97
ADDITION ..o, 3.090 0 2.001 0 | Altael 08/08/97
ADRASAM INVERSION 2.023 0 356 0 | Altael 22/10/97
AGATA ..ot 8.760 7.840 10 3
AGRUPACION FINANCIERA DE INVERSIONES ..........cc..... 480 480 5 4
AHORRO BURSATIL 1.680 714 297 27
AHORROCAPITAL 380 336 4 524
ALEFOMA ..o 560 520 8 7
ALFA CAPITAL oot 284 284 13 11
ALFA INVERSIONES ..o sesssessens 260 260 7 8

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
) Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual .
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
ALFACARTERA 1.480 640 2 15
ALFAGON1 .......... 741 624 14 5
ALLOCATION 5.100 0 3.505 0 | Altael 24/07/97
ALMARO ......cccoovvnae 3.715 3.032 1.247 630
ALTRES XXI ....vvvren. 5.425 0 2.091 0 | Altael 12/08/97
ANTALYA oo 600 725 85 758
ARALAR DE INVERSIONES 9.780 0 554 0
ARBARIN ..ot 392 388 84 4
ARCALIA DIVISAS ................. 5.620 5.200 75 61
AREKA INVERSIONES 5,512 0 444 0 | Altael 08/01/97
ARELGUIA ...t 369 361 247 0
ARGALAN INVERSIONES .......coivviiereeeees e 4.600 4.240 6 0
ARGENTARIA AHORRO ..o 5.325 5.031 2.675 1.092
ARGENTARIA CARTERA DE INVERSIONES 41.250 31.844 3.012 1
ARIZCUN oot 432 400 12 25
ASTURIANA DE VALORES 3.192 2.173 10 144
ATAZAR DE INVERSIONES 912 856 31 109
AUREO INVERSIONES .............. 412 424 116 7
BANCAIA GESTION w..vooeeeevevveveerrreee 4,151 0 1.234 0 | Altael 16/07/97
BANCOMERCIO AHORRO | 606 0 93 0 | Altael 25/03/97
BANDESCO GLOBAL 4,045 0 308 0 | Altael 28/11/97
BANDESCO INVERSIONES ......ooovevrireseeeeereeessisessssneenes 8.085 4935 2.890 2.254
BANESTO CEUTA Y MELILLA ..o, 4.140 0 260 0 | Altael 30/05/97
BANKINTER DE INVERSIONES 963 825 10 9
BANSALIBER ...vvveveieesiseese e 20.745 19.972 707 257
BANSAPA ..ottt 0 0 0 0 | Altael 09/10/97
BANSODAD ...t ssssssssssssssiesenns 1.075 1.113 8 10
BARRARO .......cccouuue. 0 0 0 0 | Altael 14/11/97
BASARTE .....covverrrnne. 320 308 22 16
BBV CARTERA 70.400 9.970 22.127 7.357
BBY CEME MONETARIO ..vvvvreeeeeeee e 4.264 4.120 1.413 1.518
BCH MEYCE ..ottt esssenes 4,152 0 857 0 | Altael 19/05/97
BERZOSA DE INVERSIONES .......oovvverineisriseeeesiee s, 2.790 1.980 139 252
BESSER INVERSIONES 4.160 0 295 0 | Altael 06/08/97
BETA FONDOS INTERNACIONAL 4,040 0 1.589 0 | Altael 21/08/97
BEXCARTERA ..o 1.630 1.575 1.093 24
BEXCARTERA DOS .....ovvvrieisrieisiesississses s issss e 940 640 36 28
BIFERO ..ottt 9.528 0 1.509 0 | Altael 21/04/97
BILUTOR .ot ettt sesss s 1.440 840 45 40
BLUE CHIP INVERSIONES ......ovveverieeiseireeeeise e 160 160 4 131
BOLINVER ..ottt 369 270 3 8
BOLSAGAR ...ttt 448 444 33 19
BOLSAID INVERSIONES 10.321 0 56 0 | Altael 11/02/97
BOLSHISPANIA 1.134 789 30 135
BOLSIBER ..o 549 549 12 689
BOMBAY INVESTMENT OFFICE 563 428 13 7
BOND INVERSIONES .......oovevrrreeseireei 2.763 2.124 27 33
BOOMING INVERSIONES 1.960 0 350 0 | Altael 06/11/97
BORSARIA INVERSIONES 4.449 0 48 0 | Altael 09/12/97

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

(Continuacion)
A,.2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996

BRIMO DE INVERSIONES ......oovvvriririseiseessies s, 280 280 1 1
BRUNARA ....oovsree s 32.726 27.654 22.119 6.710
BUENDIA DE INVERSIONES 300 300 19 14
BULL INVEST .o 3.840 2.745 132 355
BUSMONDO .....oovviireerseissssniseiesissss s 440 400 40 497
CAPGESA ..ot 570 760 861 55
CAPINVER .ot ess s 352 352 9 3

CAPITAL MEP. oo 4,028 0 4 0 | Altael 09/12/97

CAPITAL PAAV. oot 4,025 0 561 0 | Altael 09/12/97

2.000 0 100 0 | Altael 22/12/97
1.050 700 62 36
944 412 22 11
504 508 177 508
8.535 10.669 5.139 5.953
658 472 673 17

.................................................. 4.824 0 1.805 0 | Altael 18/04/97

CARTERA DELFI 2 ..o 4,004 0 700 0 | Altael 28/11/97
CARTERA MOBILIARIA - CARMOSA - 21.453 18.000 427 185
CARTERA PIRINEO 500 392 31 26
CASTEINVER oo, 260 260 4 2
CATIMSA 267 281 97 644
(07 L6 LT 5.349 4.039 690 64
CENTRAL DE INVERSIONES EN VALORES - CEIVASA - ..... 15.730 15.224 746 660
CENTRAL DE VALORES - CEVALSA - 504 504 78 27
CHAPE oot 925 630 147 1
CHART INVERSIONES ....covvirieeiniieiesissiesisessessesissiens 480 496 13 502
CLEAR INVERSIONES ......ovvervirieiisisissisessessesissesssseens 297 290 16 14

CLUB BANCOMERCIO CIBELES .......cccooverriisveresiereinne 4,090 0 1.493 0 | Altael 08/08/97
CONSULBIC oot eersee s sesess s essenes 10.160 6.940 597 22
CONSULBOLSA ..ot ssssssesess s 7.860 6.231 513 231
CORPORACION DE INVERSIONES MOBILIARIAS ............ 702 570 12 8
CORPORAT INVERSIONES 4,560 4,360 6 24
COVIMOSA ... 820 780 7 7
DACINVER ...ooovvvvvreiriis 9.533 7.452 96 244
D 1.780 632 1.754 0
DAVMES ... 304 304 1 3
DINERINVER w.covoeeeeeesse et sssessses s s 1.000 1.138 7 8
DIVERSIFICACION FINANCIERA ....ovoooreeeveeeereseeeereereseeen 400 320 21 64
DOBLERS ...ttt seseees 5.540 4560 58 100
EAGLE STAR DE INVERSION MOBILIARIA 412 556 20 19

EAST STAR oot sss st 5.160 0 2.732 0 | Altael 25/02/97
EPOMENES ...ttt 6.090 5.350 1 745
ERCIA DE VALORES MOBILIARIOS .........ccoovuue. 460 360 46 54
ESTUDIOS FINANCIEROS DE VALORES ............ 379 379 9 5
EUROMIX oo s sen s s 626 492 111 40
EUROTITULOS .....coovvvenes 560 460 91 35
FACTOR INVERSIONES 2.778 2.124 70 20
FAIMSA ..o 626 531 4 4
FERNANFLOR DE INVERSIONES 112 116 2 8

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.

153



Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
FIBUR ..ottt 8.225 0 500 0 | Altael 24/02/97
FIMBROBOLSA 695 542 176 636
FINANCIERA BANSANDER 12.464 10.496 508 477
FINANCIERA INTERNACIONAL 348 348 26 15
FINANCIERA PONFERRADA 11.045 10.496 1.653 656
FINANTER ..o 200 200 9 7
FINANZAS Y PATRIMONIOS 2.640 1.938 30 12
FINCAPITAL 798 809 40 112
FINECO DE VALORES MOBILIARIOS ... 4,360 0 1.807 0 | Altael 30/04/97
FINECO EURO CARTERA .......ccoovvvven. 4.159 0 1.074 0 | Altael 05/11/97
FOCUS INVERSIONES ....oovovvieienierissseisesssiesissessesinns 12.045 0 915 0 | Altael 26/12/97
FOLONPIE ..ottt 2.000 0 0 0 | Altael 21/08/97
FOMENTO DE AHORRO E INVERSIONES .......oovvrevrirnen. 354 354 2 3
FONTECILLA ...t essnns 650 360 2 1
FORALEX ........ 560 542 29 8
GAMA BURSATLL ... 280 368 429 668
GARADASA ...t 910 650 15 6
GESINBOL DE INVERSIONES 9.415 7.578 1 10
GESTRISA ..o 244 320 4 40
GUESINVER 1.050 1.000 29 15
HENA TRES 7.830 6.858 133 119
HERCASOL 7.280 6.600 39 359
HIE DE INVERSIONES 360 360 6 6
284 486 21 24
360 360 27 21
10.327 7.961 15 11
280 280 38 4
11.251 8.605 8 118
250 245 3 3
INBURESA ......oviriniiniise sttt 5.700 5.000 627 1.495
INDUVISA ...t sss e enens 550 480 9 15
INFRAN 95 .............. 400 400 0 60
INGERCOVER .......... 452 444 6 16
INMOBASA ............... 294 567 0 7
INOINVERSORA 329 302 3 2
INPAMOGSA ............ 320 320 0 0
INPISA DOS ...t sssseseses e 8.345 6.781 357 255
INSAPL ..ottt es st 8.820 7.590 232 436
INTERCONTINENTAL DE CARTERA 510 522 32 94
INTERVALOR ..ot 248 244 31 32
INVACO oot 444 412 30 27
INVERFINA ..ot 228 228 2 4
INVERGEINSA ......oovvvvrrren. 360 332 16 27
INVERLENDO ........... 300 300 1 4
INVERMANHER ....... 404 404 77 151
INVERMAY ............... 37.251 29.813 2.160 5.371
INVERMAY 2 oo 11.663 0 14.459 0 | Altael 14/03/97
INVERMAY INVEST 4.005 0 1.752 0 | Altael 28/11/97
INVERPAMPLONA 1.018 1.025 87 127

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
INVERPASTOR ..o 14.040 10.920 102 103
INVER-RENT .o 448 448 21 18
INVERSIONES ANSO ........ 308 308 9 5
INVERSIONES ARGA ........ 472 412 63 105
INVERSIONES ASPE ......ovoevrereeeeenne 468 416 8 6
INVERSIONES BANZANO 11.720 10.040 511 132
INVERSIONES BAZTAN ..ot essesssesseesseenens 340 320 30 14
INVERSIONES DEVA ..ot 440 360 8 56
INVERSIONES ECHEMU .......coevvvueeee. 678 672 31 43
INVERSIONES ELIZONDO 496 496 2 9
INVERSIONES EN VALORES SIGLO XXI ...ocvvvvnieeirrirenn, 984 936 121 115
INVERSIONES ESTRELLA ....oveeeees e 0 0 0 0 | Altael 26/12/97
INVERSIONES FAMEL ... 2.110 0 74 0 | Altael 12/11/97
INVERSIONES FINANCIERAS ARAGONESAS 7.600 6.180 6 3
INVERSIONES GARBI ... 424 400 23 14
INVERSIONES HERCA ..ot 488 448 54 63
INVERSIONES HERRERO 11.582 9.526 1.129 2.640
INVERSIONES IRURITA 440 400 23 11
INVERSIONES LEAL .......... 320 300 20 7
INVERSIONES LEALTAD 448 448 4 5
INVERSIONES LECAROZ 630 600 28 22
INVERSIONES LLONER ..ot 402 248 1.345 3
INVERSIONES LONHER ..ot issienis 0 0 0 0 | Altael 29/12/97
INVERSIONES MOBILIARIAS GRUPO ADAN .....corvererreeee. 8.760 7.560 35 93
INVERSIONES MOBILIARIAS URQUIOLA .........ccocrvmmrrrrnne, 1.550 478 157 26
INVERSIONES PROGRAMADAS .......ovvevririinrinireissienens 722 480 4 327
INVERSIONES RANZA ... 320 336 1 4
INVERSIONES SELECTIVAS ..o 428 367 2 2
INVERSIONES SERRABLO .........coevvee. 8.800 6.568 505 4
INVERSIONES SEZUR 340 312 19 14
INVERSIONES TEIDE .......... 9.134 2.145 152 1
INVERSIONES VERAL 603 568 5 182
INVERSIONES VILLA DE PARIS I ....... 612 531 194 170
INVERSIONES VILLA DE PARIS Il 906 914 1.129 1.609
INVERSIONES VILLA DE PARIS Ill 546 514 34 216
INVERSIONES VISANSA ......coevvien. 2.330 0 254 0 | Altael 19/05/97
INVERSIONES ZAGA ..o ceereeesseseesssseenessesssenens 748 340 72 309
INVERSORA MOBILIARIA ESPANOLA ....oovroreeeeveeeecns 3.550 3.380 1.770 40
INVERSORA OLARIZU ..., 436 408 16 9
INVERSORA PATRIMONIAL 834 624 32 31
INVERTUY oot ess st sssseens 360 348 13 15
INVERURBASA ......ovvtvrers sttt 900 1.050 6 6
INVERVALOR 372 372 0 1
INVERZETA oo 664 632 27 30
INVESTALBERT ..o 572 475 11 26
IRADIER DE INVERSIONES 351 351 9 13
[RON ONE ..o 4.160 0 1.115 0 | Altael 06/08/97
[TURINVER oo 4.120 0 460 0 | Altael 24/11/97
[ZAGA DE INVERSIONES ......oovvereireisriesisseesisssiesienenns 608 420 13 6

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
JARAMIEL woooeoceee ettt 900 600 52 46
JASOCA ..ottt 380 372 9 4
JENUSA DE VALORES MOBILIARIOS ... 360 360 1 50
KAPITAL GELD .....cooovvvvrirerae. 4,050 0 681 0 | Altael 29/12/97
KLAPPEN INVERSIONES 3.960 0 395 0 | Altael 22/10/97
KONTACT EXCHANGE ......... 350 500 28 15
LEON VALORES ..ot e tesesssess s esss s 1.286 1.045 3.765 748
LEYRE DE INVERSIONES ... 6.960 6.270 0 2
LEZAMA-INEAR ..ot insseees 7.676 760 1.029 319
LIENDO DE INVERSIONES 420 400 73 18
LIERDE ..ottt 240 240 7 15
LIGA MOBILIARIA ......ooviesieeee s 806 524 13 3
LORA DE INVERSIONES 20.925 18.900 1.446 438
MACQUEREL ......ovvvvrerresrriesrisee e, 13.080 4.692 3.068 85
MALLORQUINA DE TiTULOS 31.874 27.246 3.256 1.813
MARKT INVERSIONES .............. 380 364 2 3
MB GLOBAL L ..., 6.660 0 4.470 0 | Altael 28/01/97
MB GLOBAL 2 ......... 5.125 0 1.374 0 | Altael 25/09/97
MB GLOBAL 3 ......... 5.063 0 1 0 | Altael 27/11/97
MEIANA ..o 340 344 1 4
MERSIR .o 284 284 11 7
METAINVERSION 0 1.800 0 104
MICRON INVERSIONES .......vvvevereisereeesseessessiessesesnsenees 480 480 131 184
MIRA DE INVERSIONES 664 591 489 62
MOBILCAPITAL ...ovvveveinne 372 372 1 5
MOBILCARTERA ..ot 600 600 20 7
MOBINVER ..ot sss e 595 305 0 68
MOBINVERSORA 9.578 9.441 4.335 2.885
MOENSA .......cocoene, 4,600 4.240 6 0
V(O] — 3.830 0 193 0 | Altael 21/10/97
MONTE DE VALORES 440 400 22 30
MOTIVASA DE INVERSIONES 650 650 1 2
MULINSAR ..o 9.195 739 88 336
MUTUAVALOR | 1.408 1.084 43 31
NARA ..ot 21.420 19.360 1.890 1.084 | Altael 24/11/97
NARA INVERSIONES 368 0 40 0
NORCAFIX .ottt sssssnns 368 392 292 138
NORTENA DE VALORES ....vooooovrereeeeeeeeeeeeeeesssesssseenesseeee 5.200 5.000 217 77
NORTH CAPE INVERSIONES 2.720 2.100 1.050 2.066
NOVAMER 608 416 95 138
NUEVOS VALORES ..ot 3.960 3.400 15 7
OLARBI ..ottt 419 419 3 3
OMICRON ...ooovvvvrieeierisieinn, 240 240 7 8
OPORTUNIDAD BURSATIL 5.530 0 3419 0 | Altael 10/02/97
ORDEF ..., 2.180 0 324 0 | Altael 09/01/97
ORMIBASA 280 262 3 6
ORSEVEN ....coovevnnne. 2.260 0 165 0 | Altael 19/05/97
PADINVER 1.967 1.418 38 44
Y I N 425 405 35 23

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)
A;2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS
Importes en millones de pesetas
. Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual )
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996
PARNUERA ..ottt 594 484 8 4
PATRICOMPA ..o 460 440 3 3
PATRIMIX ..o 6.380 5.278 808 307
PATRIMONIO DE VALORES .................. 332 585 15 13
PENALARA DE INVERSIONES 5.900 5.040 15 68
PENALVER DOCE .o 132 132 15 4
PINTOFON ..ottt 4590 0 450 0 | Altael 21/04/97
PLUSCAPITAL .ottt sssssnins 354 464 145 208
PORTFOLIO 25 .....covveveieeeieieia, 332 368 109 11
PREMIUM INVERSIONES 380 380 10 13
PREVICIA oo 722 722 6 4
PROMOCINVER ..ottt 1.718 1.480 134 302
QUOTATION ..o 2.260 0 15 0 | Altael 05/06/97
RANK INVERSIONES .......ccooovvrverrinnns 4,645 0 231 0 | Altael 16/06/97
REINVERPLUS ............... 4.480 0 239 0 | Altael 08/08/97
RENTA INSULAR CANARIA - RINCASA - ..o, 2.730 1.440 209 13
RENTINVER ..ovoere s 2.626 2421 146 187
RENTIVASA DE INVERSIONES 356 300 9 10
RENVALOR ..ot 461 756 533 419
RUBICON XXI ..o 11.650 0 3.525 0 | Altael 13/10/97
Y= TN 9.002 6.728 350 214
SALAMANCA | oottt 400 480 68 43
SALIME DE INVERSIONES .......ooovvreririsisisese e 5.381 0 11 0 | Altael 18/02/97
252 224 3 2
428 432 1 6
SANTANDER INVERSIONES CEUTA MELILLA ........cvvvenee. 7.301 0 1.955 0 | Altael 27/05/97
440 400 27 16
507 465 68 57
407 407 3 0
0 0 0 0 | Altael 30/10/97
380 380 10 13
SICEUTA oo 4.332 0 1.116 0 | Altael 09/06/97
SIGMA DIVERSIFICACION ................ 4,045 0 123 0 | Altael 28/11/97
SILOBAR .......... 1.760 1.280 32 23
SIMHERSAN 600 600 1 1
SINIPOLI .......... 4,190 0 33 0 | Altael 22/12/97
SIRVAL oottt sn s 1.260 900 190 4,095
SOCIEDAD DE CARTERA DEL VALLES - SOCARVE - ......... 880 780 29 21
SOCIEDAD MADRILENA DE INVERSION MOBILIARIA ..... 420 420 14 14
1.703 1.155 0 11
1.138 1.138 8 11
2.320 2.150 1.023 0
5.000 0 0 0 | Altael 22/12/97
420 380 42 13
2.306 996 98 101
256 256 19 4
5.300 0 199 0 | Altael 30/09/97
614 580 111 49
1.743 1.596 184 142

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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(Continuacion)

A.2.17. MERCADO DE CORROS.
RELACION DE LAS SOCIEDADES ADMITIDAS

Importes en millones de pesetas

) Capitalizacion (a 31/dic.) (*) Contratacion anual }
Sociedades Observaciones
1997 1996 1997 1996

TIETAR DE INVERSIONES 945 1.200 52 22

TITULOS BILBAO 7.309 5.720 631 485

TITULOS GALICIA 256 212 20 12

TORRENOVA INVERSIONES ......ccoovvvrvrinreneineieresssesennns 91.083 74.502 1.546 908

TRAMOEXA DE INVERSIONES ........cocovue. 400 200 44 21

TRAXIS oo 925 1.000 6 30

TREND INVERSIONES 4.120 0 743 0 | Altael 24/07/97
UNIFOND .....cooveicreeereceee e 4.100 0 480 0 | Altael 28/07/97
UNION ESPANOLA DE INVERSIONES 964 798 3 67

UNIVERSAL DE INVERSIONES ........cccocoereririiiicireien e 240 240 0 2

UXAMA INVERSIONES ......cooeiiiecccee e 2.015 0 180 0 | Altael 22/10/97
VAIMESA 280 280 20 4

VALENCIANA DE VALORES .......ccoevirrrrvrcrrenessissnenseens 640 620 56 35

VALIBESA ...t 625 630 14 34

VALLISOLETANA DE VALORES 8.560 6.380 43 23

VALOR XXI oot ssssssss s essssssens 4.120 0 900 0 | Altael 19/12/97
VALORES BILBAINOS ............... 1.700 1.300 129 92

VALORES CORONA ........c.co.... 231 231 6 5

VALORES DEL PRINCIPADO ... 240 268 11 6

VALORES INDUSTRIALES ......c.oviveiiiieete e 352 320 4 0

VALORES MADRID .....ooveviteicctnie e 510 300 66 23

VALORES MEDITERRANEQOS 640 292 4 1

VALORES MOBILIARIOS HERRERO 2.250 1.752 3 3

VALRENT 600 268 111 113

VALTISA ..o 332 560 1 31

VALUE INVERSIONES 475 500 36 35

VERIESA oot 368 372 17 15

VINCIT-93 ..ottt ssssssssssssssssnses 3.980 2.680 3 22

VIRIATO DE INVERSIONES 360 360 2 5

VISCASA oot 336 244 25 8

VIZCAINA DE INVERSORES MOBILIARICS ...........cccevuevnene. 0 552 0 12 | Excluida el 27/05/97
VOLGA DE VALORES MOBILIARIOS 405 405 16 13

WEST RIVER ..ot 5.040 0 3.462 0 | Altael 25/02/97
WIENER BLUT oot 4.160 0 143 0 | Altael 08/08/97
XYLON-94 oot 7.680 4.700 3 2

YIELD INVERSIONES 240 240 7 7

ZANISA DE INVERSIONES ........coovvrvcreereensscseenenne 240 240 146 2

ZAVALAGA ..ot 2.840 2.155 269 225

ZELETA DE INVERSIONES .......coovvvvereirerersrerssiseieiesnnne 6.490 0 17 0

ZIAMVE ..ot 208 208 5 5

ENTIDADES DE FINANCIACION
FINANCIERAS AGRUPADAS - SAF - ..o 764 584 16 101
INSTITUTO HIPOTECARIO ESPANOL (EN LIQUIDACION) 25 26 1 1

(*) Si un valor no ha marcado precio a lo largo del afio, se considera que su capitalizacion es igual a 0.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.18. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
SEGUNDO MERCADO

Barcelona Bilbao Madrid Valencia

N° de valores

1997 e, 17 5 3 31

1996 ..o 17 4 1 30
Capitalizacion (*)

1997 e 5.558 4,705 9.484 738 20.141

1996 ...ovvieee 7.993 4,223 9.966 230 22412
Contratacion (*)

1997 o, 1.037 1.456 5 2.975

1996 ...vvvieee 322 804 2.950 5 4,081

(*) Importes en millones de pesetas.

BURSATIL DE NUEVA YORK (*)

A.2.19. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA VARIABLE.
CONTRATACION EFECTIVA DE VALORES ESPANOLES EN EL MERCADO

Importes en millones de pesetas

Mercado
espaiiol Bolsa de Nueva York
Contratacién | Contratacién % de contratacion respecto al mercado espafiol
efectiva 1997 | efectiva1997 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991
Argentaria .........cocoveererennn. 1.014.336 26.156 2,6 4,0 6,8 6,5 8,8
Bco. Bilbao Vizcaya .......... 1.988.501 33.373 1,7 38 81 14,8 91 10,1 1,6
Bco. Central-Hispano ........ 694.045 6.281 0,9 12 9,9 1,0 11 04 11
Bco. Santander .................. 1.704.222 94.149 55 9,4 78 91 111 50 21
ENdesa ...oovvvvrereereiniinen, 3.094.257 152.459 49 7,6 26,8 15,7 234 434 53,3
REPSO .o 2.535.548 380.037 15,0 339 49,9 40,0 43,6 22,7 65,1
Telefonica .......ovvevevrerenne. 5.269.337 668.514 12,7 13,6 248 349 39,5 64,9 80,4
LY JE— 27.120.824 | 1.360.968 5,0 72 | 133 | 109 | 1203 | 99 81

(*) Las cifras anuales de contratacion en el exterior se han obtenido por agregacion de las correpondientes mensuales, utilizando los tipos de cambio mensuales para su con-

Version en pesetas.

(**) Para el mercado espafiol, la cifra es la de contratacion total en renta variable en las cuatro bolsas.
Fuente: Banco de Espafia, Bolsa de Madrid y elaboracion propia.
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A.2.20. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIIA.
CONTRATACION EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS DE RENTA FIJA

Contratacién nominal en miles de millones de pesetas

1997 1996 Variacion (%)
Central de AnOtaciones (*) ......cvevererrererierneneineinenererienins 325.293,0 267.581,0 21,6
BoNnos Y 0DIIGACIONES ........vvveeeeeceeees 294.095,0 245.434,0 19,8
Letras del TESOTO ...c.cuveeeeereeieereerei e 31.198,0 22.147,0 40,9
BOISAS (**) 1ouvevreereveisiessisiss st 9.021,4 12.947,1 -30,3
Mercado electrOniCO ..o, 4.250,6 9.854,4 -56,9
COITOS ettt ettt sttt enns 4.770,8 3.092,7 54,3
AIAF e 2.635,6 2.483,1 6,1
PagareS BMPIESA ....vuvvrevrrrerrereeiseeseesssssssssssseeeseesesssssanes 560,2 578,0 31
BONOS MALAAO ...t 632,3 437,6 445
Cédulas NIPOLECAITAS ....vvvrevrrerreieerrrsreesseserseeseressesseenees 203,2 302,3 -32,8
ODbligaciones Y DONOS ........cvevverreererieeireeere s 1.239,9 1.165,2 6,4

(*) Sélo incluye compraventas simples al contado.
(**) Importe efectivo.
Fuentes: Banco de Espafia, AIAF y elaboracién propia.

A.2.21. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. CENTRAL DE ANOTACIONES.
SALDOS VIVOS INCORPORADOS EN EL MERCADO
DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES

Importes en miles de millones de pesetas

Importe % sobre total Importe % sobre total
LBLIAS ... 11.945 31,0 13.402 37,3
Bonos y obligaciones ...........coeverveunee. 26.613 69,0 22.549 62,7
TOTAL .ot 38.558 100,0 35.951 100,0

Fuente: Banco de Espafia.
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.22. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. CENTRAL DE ANOTACIONES.

CONTRATACION EN EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES.
OPERACIONES SIMPLES AL CONTADO

Importes nominales en miles de millones de pesetas

Bonos y obligaciones

Total Letras Total Vto. menor Vito. entre 2 Vto. mayor

de 2 afios y 4 afos de 4 afios
ENero ...oocovvvvvenes 31.402 2.800 28.602 3.374 5.342 19.886
Febrero ..o 23.314 1.493 21.821 3.125 5.417 13.279
Marzo ..., 27.187 2.188 24.999 2.409 6.270 16.320
Abril e, 27.361 3.345 24.016 3311 6.590 14.115
Mayo ....cccvvveen. 24.379 3.630 20.749 2.884 5.248 12.617
JUNIO o 33.541 3.154 30.387 4414 8.943 17.030
WO oo, 28.275 2.743 25.532 3.769 6.116 15.648
AQOSO .o, 21.282 1.361 19.921 2.939 4.973 12.008
Septiembre .......... 30.402 3.064 27.338 3.826 6.197 17.314
Octubre ......co...... 33.084 2.717 30.367 4313 8.289 17.766
Noviembre .......... 23.352 1.866 21.486 3.232 4.496 13.759
Diciembre ........... 21.714 2.837 18.877 2.711 3.652 12.514
1997 e, 325.293 31.198 294,095 40.307 71.533 182.256
1996 ..oovveveriiinn 267.581 22.147 245.434 21.044 74.435 149.956

Fuente: Banco de Espafia.
A.2.23. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. AIAF.

SALDOS VIVOS ADMITIDOS

Importes en miles de millones de pesetas

Saldos vivos admitidos Tasa de variacion
Segmentos 31-12-97 31-12-96 % 1997/96
Emisiones Voltmenes | % sobre total Emisiones Voltimenes | % sobre total Emisiones Vollimenes
Pagarés empresa ........... 402 361,3 6,1 389 336,6 71 3,3 7,3
Bonos matador .............. 253 2.655,0 44,8 136 1.960,7 41,6 86,0 35,4
Cédulas hipotecarias ..... 13 226,0 38 15 257,6 55 -13,3 -12,3
Obligaciones y bonos ... 154 2.680,4 45,3 161 2.163,4 45,9 -4,3 239
TOTAL oo 822 5.922,7 100,0 701 47184 100,0 17,3 25,5
Fuente: AIAF.
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A.2.24. MERCADQOS SECUNDARIOS. RENTA FIA. AIAF.

CONTRATACION
Importes nominales en miles de millones de pesetas
Pagarés de Bonos Cédulas Bonos y
Total . . e
empresa Matador hiporecarias obligaciones

o 1] (O T 266 76 29 22 139
FEDBrero .o 174 46 30 13 85
Marzo .....ccoeevevvviiesiirienn,s 185 36 51 11 87
ATl o 252 51 68 48 85
MAYO .vvorvrevrererierisnisseeienins 246 38 56 12 139
JUNIO v 232 55 51 9 117
WO e 135 24 58 5 48
AQOSIO v 92 19 24 5 43
Septiembre ......cceeereneinen, 183 40 36 24 83
(@61 17] o - 244 37 53 30 123
NoViembIe .....coovovvverrverrine, 266 58 72 9 127
Diciembre ......cocevvvvveeevennnn 361 79 102 16 164
1997 o 2.636 560 632 203 1.240
1996 ..o 2.483 578 438 302 1.165
Pro-memoria; % de contra-
tacion por cuenta propia

1997 o 32,9 30,8 19,2 354 40,4

1996 ..o 29,9 31,6 7,6 473 32,9

Fuentes: AIAF.
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A.2.25. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. AIAF.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CONTRATACION DE RENTA FIJA. 1997

Importes en miles de millones de pesetas

Total AIAF

Pagarés de Bonos y Cédulas Bonos
Sector o . .
Empresa obligaciones hipotecarias Matador M. Pts. % Var. % 97/96
0 PETROLEO eoovooeeeeeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeese e 0,0 9,3 - - 9,3 0,4 -49,6
1 ENERGIA Y AGUA ..o, 307,5 330,9 - - 638,3 24,2 -8,6
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS ......cvvvvvvvrrrrnne. 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ................ 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
4 QUiMICAS ............................................................. 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
5 TEXTIL Y PAPELERAS ....ocooiiiiiecceeeree e 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
6 METAL-MECANICA ..o 0,0 0,4 - - 0,4 0,0 -84,4
7 ALIMENTACION .ooooooveeeeeeeeceeeeeeeeseeee e 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
8  CONSTRUCCION ..o 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
9 INMOBILIARIAS ... 8,1 10,5 - - 18,6 0,7 42,0
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .................. 115,6 40,2 - - 155,8 59 -25,1
11 OTROS oo 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
SECTOR NO FINANCIERO .....ccoovivivieiicieiciecceeiei 431,2 391,2 - - 822,3 31,2 -12,6
12 BANCOS ..ot 14 312,2 203,2 - 516,7 19,6 13
13 SEGURQOS ..o 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
14 SOCIEDADES DE CARTERA ....ccveiiiececeeei, 0,0 19 - - 1,9 0,1 -58,7
15 SIM o 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ..o, 57,6 09 - - 58,4 2,2 -32,7
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES ............. 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
SECTOR FINANCIERO .....cocveiiiiicccceceee e 59,0 314,9 203,2 - 577,1 21,9 4,1
18 ESTADO oot 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ......vverevvvcrennnee, 0,0 403,7 - - 403,7 15,3 170,7
20 CORPORACIONES LOCALES ........cocvevereiieiriiias 0,0 23,0 - - 23,0 09 24,6
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS ........covvererrreene. 0,0 0,1 - - 0,1 0,0 -6,0
22 ENTIDADES ESTATALES .....cvovivivivccecereeieeea 70,1 107,0 - - 177,0 6,7 47,2
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES ......cccoovvvvrnanee 0,0 0,0 - 632,3 632,3 24,0 44,5
SECTOR PUBLICO veoovevcveeeeereeveeseereseeessseseesesenees 70,1 533,8 - 632,3 1.236,1 46,9 31,4
TOTAL ot 560,2 1.239,9 203,2 632,3 2.635,6 100,0 6,2
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.2.26. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES
EMISORES Y EMISIONES DE RENTA FIJA BURSATIL

Capital en miles de millones de pesetas

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total

EMISORES

1995 161 104 113 54 nd

1996 ..o 126 81 86 56 153

1997 e, 117 69 72 54 142
EMISIONES

1995 s 745 591 489 338 nd

1996 ..o 683 553 569 503 851

1997 oo 753 508 477 451 937
CAPITAL ADMITIDO

1995 .o 3.102 1.837 2.671 1.482 nd

1996 ..o 2.989 1.799 2.531 1.551 3.731

1997 oo, 2.817 1.495 1.925 1.171 3.663

(*) No incluyen datos de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones, aunque sean susceptibles de contratacion en bolsa.
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A.2.27. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS EMISQRES CON VALORES ADMITIDOS
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997
Importes en millones de pesetas
Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de Conjunto de bolsas
Sector . . . - -
Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total mercado | M. Electrénico Viva voz
0 PETROLEO oo ereeseesssesessessnnes 1 1 1 1 1 1 0
1 ENERGIA Y AGUA oo 8 7 8 5 9 8 3
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS RRTR— 2 2 3 1 3 2 1
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ................. 0 0 0 0 0 0 0
4 QUIMICAS oo 2 2 2 0 3 2 1
5 TEXTIL'Y PAPELERAS .....cooviiiiiiiici e 2 2 0 0 2 2 0
6 METAL-MECANICA ..o 1 0 1 0 1 1 0
7 ALIMENTACION oo 2 0 1 0 2 2 0
8  CONSTRUCCION ...oooveeeveeeeereeeeeseceeeeeeeeseeeen 1 0 0 0 1 1 0
9 INMOBILIARIAS ......oveeeeeeeeeeeee e 1 1 1 0 2 1 1
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .................. 7 6 7 5 8 7 1
11 OTROS oottt 0 0 0 0 0 0 0
SECTOR NO FINANCIERO ....coceiviiriiiiiieiccenine 27 21 24 12 32 27 7
12 BANCOS ..ot 25 12 9 8 32 25 9
13 SEGUROS ..ot 0 0 0 0 0 0 0
14 SOCIEDADES DE CARTERA ..o 1 1 1 0 1 1 0
15 SIM oo S 0 0 0 0 0 0 0
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ....cccoovvviiiiiiiienne 1 1 0 0 1 1 0
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES ............. 1 1 0 0 1 1 0
SECTOR FINANCIERO ....ocvoveviiieeecvceeeeee e 28 15 10 8 35 28 9
18 ESTADO ..oviiiciiiicise e 1 1 1 1 1 1 0
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ..., 1 1 3 1 5 1 4
20 CORPORACIONES LOCALES ......ocvevvviiiiiieiine 6 4 7 3 11 6 5
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS ..., 4 0 1 4 5 4 1
22 ENTIDADES ESTATALES ....ooovvivviceeeeee e 24 26 24 24 27 24 5
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES ......cccoevevevanee 26 1 2 1 26 26 0
SECTOR PUBLICO oo seeeeeees 62 33 38 34 75 62 15
TOTAL et 117 69 72 54 142 117 31

(*) No incluyen datos de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones, aunque sean susceptibles de contratacion en bolsa.
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A.2.28. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EMISIONES ADMITIDAS EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Importes en millones de pesetas

Conjunto de bolsas

Sector Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de
Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total mercado | M. Electrénico Viva voz
0 PETROLEQ w.oooovvrsvenssnsssnssessonssssssesns 1 1 1 1 1 1 0
1 ENERGIAY AGUA ..ot 45 45 47 26 51 45 6
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS .....cvvovvvvreerrrennes 5 5 6 1 6 5 1
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ................ 0 0 0 0 0 0 0
4 QUiMICAS ............................................................. 2 2 2 0 3 2 1
5 TEXTILY PAPELERAS .....cooviiiiiiiiein e 3 3 0 0 3 3 0
6 METAL-MECANICA w..ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeee 3 0 3 0 3 3 0
7 ALIMENTACION oo 2 0] 1 0 2 2 0
8 CONSTRUCCION .o eeeeeeree e esseeeres 2 0] 0 0 2 2 0
9 INMOBILIARIAS ..o 1 1 3 0 4 1 3
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .......ccoevee. 29 28 29 27 30 29 1
11 OTROS oot 0 0 0 0 0 0 0
SECTOR NO FINANCIERO ....coceiiiiriiiiinceecceinn 93 85 92 55 105 93 12
12 BANCOS ..ottt 166 54 57 54 187 166 21
13 SEGUROS ..ot 0 0 0 0 0 0 0
14 SOCIEDADES DE CARTERA ..o 1 1 1 0 1 1 0
15 SIM oottt 0 0 0 0 0 0 0
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ...ovoevveevee, 1 1 0 0 1 1 0
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES ............. 1 1 0 0 1 1 0
SECTOR FINANCIERO ..o 169 57 58 54 190 169 21
18 ESTADO ..ot 30 29 30 27 30 30 0
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ..., 1 60 19 45 124 1 123
20 CORPORACIONES LOCALES .....ccceivivciciieiine, 12 12 13 8 20 12 8
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS .....oovvvevevrenn, 4 0 2 4 6 4 2
22 ENTIDADES ESTATALES .....oooveveiei e 248 252 233 256 266 248 18
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES .....ccovvvernee. 196 13 30 2 196 196 0
SECTOR PUBLICO oo eeeeeeee e eenens 491 366 327 342 642 491 151
TOTAL oottt 753 508 477 451 937 753 184

(*) No incluyen datos de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones, aunque sean susceptibles de contratacion en bolsa.
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A.2.29. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL SALDO VIVO ADMITIDO EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Importes en millones de pesetas

Conjunto de bolsas

Sector Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de

Madrid Barcelona Bilbao Valencia Total mercado | M. Electronico Viva voz
0 PETROLED ovoovooeeeeeveeeeeeeeeee e eeeseees e ssesssesseens 1.369 1.369 1.369 1.369 1.369 1.369 0]
1 ENERG,I'A Y AGU’A s 150.707 140.708 145.796 123.706 150.842 150.707 135
2 MINERIA'Y METALICAS BASICAS TR 185 185 195 116 195 185 10
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ................. 0 0 0 0 0 0 0
4 QUIMICAS oo 40 40 41 0 57 40 16
5 TEXTIL'Y PAPELERAS ..o, 2.097 2.097 0 0 2.097 2.097 0
6 METAL-MECANICA oo 148 0 148 0 148 148 0
7 ALIMENTACION oo 1.875 0 875 0 1.875 1.875 0
8  CONSTRUCCION .o 0 0 0 0 0 0 0
9 INMOBILIARIAS ..ot 3.500 3.500 28 0] 3.528 3.500 28
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES ........ccoevnee. 401.026 390.866 396.031 385.866 401.031 401.026 5
11 OTROS oot 0 0 0 0 0] 0 0
SECTOR NO FINANCIERO ....ooocvevvieiseiceiceeen 560.947 538.765 544.484 511.058 561.142 560.947 195
12 BANCOS ..o 360.288 228.152 221.765 228.716 421.454 360.288 61.165
13 SEGUROS ...t 0 0 0 0 0 0 0]
14 SOCIEDADES DE CARTERA ....ooovveieieri e 42 42 42 0 42 42 0
15 SIM o S 0 0 0 0 0 0 0
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ...cooovvvivieieiiene 0 0 0 0 0 0 0
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES ............. 1.200 1.200 0 0 1.200 1.200 0
SECTOR FINANCIERO ...oovviciceieee e 361.530 229.394 221.807 228.716 422.696 361.530 61.165
18 ESTADO .....cccovvvvene s ——————— 13.100 13.100 13.100 12.840 13.100 13.100 0
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ......coovvvvvieiiee 10.000 369.455 309.729 55.662 734.846 10.000 724.846
20 CORPORACIONES LOCALES ....ccoooooesrivvvvrrrrnrssas 5.190 3.833 19.635 595 24.263 5.190 19.073
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS .......cccovevvvirnnn. 31.300 0 21.000 31.300 52.300 31.300 21.000
22 ENTIDADES ESTATALES ..ot 250.388 230.442 269.896 250.471 270.602 250.388 20.214
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES .....ccovvevvenee. 1.584.224 110.500 525.000 80.000 1.584.224 1.584.224 0
SECTOR PUBLICO vvvoveeeveeeeereeeeeeseseeeeesssesasreessnens 1.894.201 727.330 1.158.360 430.868 2.679.334 1.894.201 785.133
TOTAL oottt ane 2.816.679 1.495.490 1.924.650 1.170.642 3.663.172 2.816.679 846.493

(*) No incluyen datos de las referencias admitidas en la Central de Anotaciones, aunque sean susceptibles de contratacion en bolsa.
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A.2.30. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
EMISIONES CONVERTIBLES. NUMERO Y CAPITAL ADMITIDO

Capital en millones de pesetas

Total Madrid Barcelona Bilbao Valencia
EMISIONES
Instituciones financieras
S 0 0 0 0 0
1996 ..o 1 1 0 0 0
Empresas no financieras
1997 oo 11 11 6 6 1
1996 ..o 19 19 13 13 9
TOTAL
1997 e 11 11 6 6 1
1996 oo 20 20 13 13 9
CAPITAL ADMITIDO
Instituciones financieras
1997 o, 0 0 0 0 0
1996 .o 634 634 0 0 0
Empresas no financieras
1997 oo 19.022 19.022 16.999 12.425 11.250
1996 ..o 63.165 63.165 60.617 54.134 52.434
TOTAL
1997 e 19.022 19.022 16.999 12.425 11.250
1996 ..o 63.799 63.799 60.617 54.134 52.434
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A.2.31. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONTRATACION EFECTIVA EN RENTA FIJA
EN LAS BOLSAS ESPANOLAS. 1997

Importes en miles de millones de pesetas

Mes Total Mercado Total e Pro memoria
electrénico Corros Barcelona Bilbao Valencia ME/RF (%)

Enero .............. 680,1 4295 250,7 125,4 122,4 2,8 63,1
Febrero ........... 616,0 360,6 255,4 94,7 156,2 4,6 58,5
Marzo ............. 578,8 4225 156,2 84,8 67,4 4,1 73,0
Abril .. 7315 400,6 330,9 110,8 216,6 35 54,8
Mayo ............ 670,9 181,1 489,8 104,9 382,3 2,6 27,0
AV 1o R 881,6 3714 510,2 136,3 371,8 2,1 421
WHO v, 989,3 398,7 590,6 188,2 400,3 21 40,3
AQOStO ..., 692,8 223,6 469,2 160,1 307,5 15 323
Septiembre ...... 830,9 517,7 313.2 133,3 176,1 38 62,3
Octubre ......... 711,0 330,1 380,9 238,1 139,3 35 46,4
Noviembre ...... 525,6 2144 311,2 191,2 116,3 3,6 40,8
Diciembre........ 1.112,9 400,6 712,4 1739 532,9 5,6 36,0
1997 .o 9.021,4 4.250,6 4.770,8 1.741,8 2.989,1 39,8 471
1996 ............... 12.9471 9.854,4 3.092,7 1.105,2 1.932,9 54,7 76,1
Variacion (%) .. -30,3 -56,9 54,3 57,6 54,6 27,2

Cuota 1997 (%) 100,0 471 52,9 36,5 62,7 0,8

Cuota: Proporcion de la contratacion en el mercado electronico y en los corros sobre el total contratado en renta fija bursatil y proporcidn de la contratacion en corros de cada
bolsa sobre el total contratado en corros.

ME/RF: Proporcion de la contratacion en el mercado electronico sobre la contratacion total en renta fija.

(*) En la Bolsa de Madrid toda la contratacion de renta fija se realiza a a través del mercado electrénico.

A.2.32. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
DISTRIBUCION SECTORIAL EN LA CONTRATACION
DE RENTA FUA BURSATIL

Porcentajes de la contratacion

1997 1996 1995
Fondos pUBIICOS .....cevvrrrvieirrererereee e, 94,5 93,8 88,0
Instituciones finaNCIeras ..........covvvrreereerenreenes 0,8 0,6 1,6
Empresas no financieras .........ccovvereeeeiinienees 34 3,2 10,0
Organismos internacionales ...........ccocveeeeeireunes 12 2,3 0,4
TOMA v 100,0 100,0 100,0
TOTAL (miles de millones de ptas) ......c.ccorveneen. 9.021,4 12.9471 5.150,0
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A.2.33. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES. .
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CONTRATACION DE RENTA FIJA EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

Importes en miles de millones de pesetas

. M.M. ptas. % Distribucion % Variacion | % Variacion
1997 1996 1995 1997 1996 1995 1997/96 1996/95
0 PETROLEO .o 00 00 0.1 00 00 0,0 34,8 54,6
1 ENERGIA Y AGUA ..o 204,1 3276 3711 23 25 72 37,7 11,7
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS ........cc.00oc 00 00 00 00 00 0,0 -49,0 62,0
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION .............. 00 05 11 00 00 0,0 -100,0 54,3
4 QUIMICAS ..o 00 00 00 0,0 00 0,0 344,1 92,0
5 TEXTIL'Y PAPELERAS ..o 18 37 30 0,0 00 0.1 51,8 253
6 METAL-MECANICA ..o 00 02 07 0,0 00 0,0 97,9 66,1
7 AUMENTACION ..o 01 01 18 0,0 00 00 51,7 92,0
8  CONSTRUCCION ...occoovrsrsrmmcsossssssno 0.2 03 03 0,0 00 0,0 43,7 19,4
9 INMOBILIARIAS ... 13 00 00 0,0 00 00 -1000
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES ............... 100,5 82,6 1385 11 06 27 21,7 -40,4
11 OTROS oo 00 00 00 00 00 00
SECTOR NO FINANCIERO ..o 308,0 4151 516,5 34 32 10,0 25,8 19,6
12 BANCOS oo 74,1 80,0 75,6 08 06 15 73 58
13 SEGUROS ..o 00 07 00 0,0 00 00 97,7
14 SOCIEDADES DE CARTERA ... 00 13 54 0,0 00 0.1 99,8 76,6
15 SIM oo 00 00 00 0,0 00 0,0
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ........ocvvre 00 00 00 0,0 00 0,0 -80,1 1.023,0
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES ........... 05 11 12 00 00 00 515 96
SECTOR FINANCIERO .c.covsvsssvsssssssssssssso 74,7 83,1 82,2 08 06 16 10,1 11
18 ESTADO ..o 36296 8.815,2 33915 40,2 68,1 65,9 58,8 159,9
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ..o 4.789,2 3.007,2 8135 53,1 23,9 158 54,6 280,7
20 CORPORACIONES LOCALES ..o 31 10.2 18,2 0,0 01 04 69,8 -44,2
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS ..o 07 71 45 00 0.1 01 90,5 56,8
22 ENTIDADES ESTATALES ...ococoorcvrsvsrrrr 104,4 2210 3030 12 17 59 52,8 27,1
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES ....covvrveve 11,7 298,2 20,5 12 23 04 62,5 13546
SECTOR PUBLICO .o 8.638,7 124488 45513 95,8 96,2 88,4 30,6 1735
TOTAL oo 9.0214 12.947,1 5.150,0 100,0 100,0 100,0 30,3 1514
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.34. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONCENTRACION SECTORIAL EN LA CONTRATACION DE RENTA FIJA BURSATIL

N.° de emisores necesarios para alcanzar un porcentaje de contratacion

Sector 25% 50% 75% 90% 100%
0 PETROLEQ oooveoeeeeeeeeeeeereeseeeeeeeeeseessessessseasseessesanees 1 1 1 1 1
1 ENERGIA Y AGUA oo 1 1 1 2 12
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS ... 1 1 1 1 3
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ..
4 QUIMICAS ..o 1 1 2 3 5
5 TEXTILY PAPELERAS ..o eeeeeeeeeeeseresseesenns 1 1 1 1 2
6 METAL-MECANICA ... 1 1 1 1 2
7 ALIMENTACION oot eeeese e 1 1 2 2 3
8 CONSTRUCCION ...oovoveeeeeeeeeeeseeeeeeeseeesseeseeseees 1 1 1 1 1
O INMOBILIARIAS oo seeesese e seeneees 1 1 1 1 2
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES ......vvvrrveres 1 1 1 4 9
11 OTROS
1 1 3 5 41
2 3 5 13 37
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 2 2 2
2 3 5 13 42
18 ESTADO oo eeeeeeeeeeee e eesesaeeeeresnees 1 1 1 1 1
19 COMUNIDADES AUTONOMAS .....vvvorereeerserrseeenn. 1 1 2 2 11
20 CORPORACIONES LOCALES .....oovveeeevereeeeeesererseeons 1 1 2 2 11
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS ....vovvvereeerererreenne 1 1 1 1 6
22 ENTIDADES ESTATALES ..ovoeeeeeeeeeeeseesseeeseeeseeaeees 1 1 2 2 28
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES ... 1 1 2 5 28
SECTOR PUBLICO 1 2 2 3 85
L0 17 TN 1 2 3 3 168

Pro memoria: relacion de los principales emisores por su importancia en la contratacion en 1997

. Direccion General del Tesoro
. Gobierno vasco

. Generalidad de Catalufia

. FECSA

. Banco Europeo de Inversiones
ICO

. Telefénica de Espafia

. RENFE

. Generalidad valenciana

10. Iberdrola

©CoO~NOUTAWN

Como primer emisor dentro del sector financiero estaria el BCH en el puesto 13 del total.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.2.35. MERCADOS SECUNDARIOS. RENTA FIJA. BOLSAS DE VALORES.
CONCENTRACION SECTORIAL EN LA CONTRATACION DE RENTA FIJA BURSATIL

N.° de emisiones necesarias para alcanzar un porcentaje de contratacién

Sector 25% 50% 75% 90% 100%
0 PETROLEO ..oovvvvvvvvvvvvvvvvvsnissssssssssssssssssssssssssssssns 1 1 1 1 2
1 ENERGIA Y AGUA ..o 1 2 4 7 78
2 MINERIA Y METALICAS BASICAS ......ccoosrrrrrrrrrrrrrn. 2 3 4 5 8
3 CEMENTOS Y MAT. CONSTRUCCION ....................
4 QUIMICAS ....ooooeeeeieecrvvvvissssnssessssssssssssssssssss 1 1 2 3 7
5 TEXTIL'Y PAPELERAS .....c.oievirerneeneirerineeesesesieeiees 1 1 1 1 3
6 METAL-MECANICA .......coooserreererrvvcsssssseesssssicsis 1 1 2 3 4
7 ALIMENTACION oo 1 1 2 2 3
8 CONSTRUCCION .eccovvvvvvvrinneessssvcssissssssssssssnsnns 1 1 1 1 2
9 INMOBILIARIAS .....oocvoerrrirnereeierneeseseeseseeeeeenes 1 1 1 1 4
10 TRANSPORTES Y COMUNICACIONES .......ccocconvvrnes 2 4 10 17 45
11 OTROS ..o
SECTOR NO FINANCIERO .....covvenrirereireirneineisiesersneens 2 4 10 21 157
12 BANCOS ... seenes 2 6 19 52 220
13 SEGUROS .....cooiierieirreieireesree st 1 1 1 1 1
14 SOCIEDADES DE CARTERA .......cccovivrirrreeinceenies 1 1 1 1 1
15 SIM oo
16 ENTIDADES DE FINANCIACION ..........oceiieerrrrrrrrrronns 1 1 1 1 1
17 SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES .........ccccou... 1 2 3 3 4
SECTOR FINANCIERO ...t 2 6 19 55 227
18 ESTADO ...ttt sessesiessees 2 5 11 18 165
19 COMUNIDADES AUTONOMAS ........coommmmmrrrrrrvirronns 2 5 10 16 282
20 CORPORACIONES LOCALES .......oevnevrreerieeneirneineens 1 2 3 3 30
21 OTROS ORGANISMOS PUBLICOS ........cvvvvvvrrrrannne. 1 1 1 1 7
22 ENTIDADES ESTATALES .....oveiviirneeseneieisseieens 2 5 11 18 351
23 ORGANISMOS INTERNACIONALES ........cccconvvvnerrenns 5 11 21 23 214
SECTOR PUBLICO ....ovoooreeervrssossssseesssssissssssensnens 4 10 21 37 1.049
4 10 24 45 1.433
Pro Memoria:
Sector Publico excluyendo bonos matador ............ccc....... 4 9 21 35 835
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Anexo 2: MERCADOS SECUNDARIOS

A.2.36. MERCADOS SECUNDARIOS. BOLSAS DE VALORES Y SCLV.
CREDITO AL MERCADO Y PRESTAMO DE VALORES. 1997

Importes en millones de pesetas

Crédito al mercado (1) Préstamo de valores (2)
Saldos vivos (3) Contratacion Contratacion
. 0 .
Compras Ventas Compras Ventas Ajustado (4) | % capit. SIB Importes WL

SIB (5)
ENero ..ocovvvvven. 3.672 154 7.480 538 752.903 2,3 475.150 24,7
Febrero .....coovveeee 4.374 287 5.374 323 682.988 2,1 233.697 16,3
Marzo .......ccoueene. 3.839 237 5.653 346 733.567 2,2 258.381 15,9
Abril o, 3.428 243 5.875 586 748.637 2,1 213.417 12,3
Mayo ....coevernn. 5.040 132 7.634 401 934.544 2,5 493.498 22,9
JUNIO e, 5.184 60 7.044 154 1.120.975 2,7 769.961 34,8
WO s 6.598 43 8.319 120 888.700 2,1 494.306 247
AgOStO ..o 7.013 118 4.778 172 665.647 17 290.973 23,2
Septiembre .......... 7.215 226 7.620 336 786.442 18 333.806 18,9
Octubre ......c.c..... 4.291 348 8.115 866 812.048 2,1 722.576 28,8
Noviembre .......... 3.496 406 4.485 1.536 613.839 15 258.196 15,0
Diciembre ........... 1.870 583 5.365 828 694.887 16 435.550 19,7
1997 e, 1.870 583 77.742 6.206 694.887 16 4,979,511 22,1
1996 ..o 1.550 187 19.245 2.525 768.382 2,5 2.724.833 17,7

(1) Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistema de crédito en operaciones bursétiles 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 bursétiles de contado.
(3) Importes a finales de periodo.

(4) Saldo total menos los importes del représtamo.

(5) Se compara con la contratacion en sesion del SIB.

Fuente: Boletines de cotizacion de la Bolsa de Madrid, Bolsa de Madrid, SCLV y elaboracion propia.
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A.2.37. MERCADOS SECUNDARIOS. BOLSAS DE VALORES Y SCLV.

PRESTAMO BILATERAL POR SECTORES. 1997

Importes en millones de pesetas

Sector Enero | Febrero| Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto Septiem-| - vpre | NOVIEM- [ Diclem- 1 ron {06 srtotal] 2%
bre bre bre contrat.

0 PEOIBO ©ovvvvvvvvvveeeeeeecceiiiiisisnnnn 59.963 3.118 9.404 63.573 26.282 | 104.049 81.805 11.214 | 45837 43621 | 27.443 25.038 501.347 10,1 1941
1 Energfay agua 60.066 | 18.350 | 58.756 12.902 84.064 | 214.601 | 149.472 87.139 | 65814 | 276.002 | 115.146 | 160.019 | 1.302.331 26,2 20,80
2 Mineria y metélicas hasicas ........ 1.607 419 2.015 246 9.059 29.322 2.547 138 | 13144 2.908 597 34.984 96.988 19 10,58
3 Cementos y mat.de construccion ... 148 304 60 2 1.744 5.651 119 2 2 47 917 10.931 19.928 04 7,19
N O 111111 OO 0 0 0 0 0 1 982 0 0 1 0 2 986 00 0,71
5 Textily papeleras 30 41 m 34 1.996 487 45 0 42 160 950 203 4.160 01 1,28
6  Metal-mecanica ........ 3 0 5 58 0 787 638 26 9 138 14 2.147 3.824 01 0,89
7 Alimentacion ...... 23227 | 90.602 99 410 6.495 30.804 22.175 117 556 3.860 6.749 916 186.009 3,7 22,76
8  Construccion ... 609 1535 2.164 8.784 6.455 1.883 2.251 9.281 1.827 6.979 662 7.868 50.299 10 7,50
T 414110141 T 525 0 362 303 3.753 2.538 3.306 23 301 1.076 324 2.629 15.140 03 509
10 Transportes y comunicaciones ........ 106.370 3531 | 30.884 33980 | 316.956 | 193.142 10.826 | 68.624 | 50.167 57.775 | 53451 20.936 946.641 19,0 16,71
11 OHOS covvvvvissseeeeensvsssesssssseesssinns 323 834 573 550 6.089 5.605 2.087 522 2.904 1.529 1.923 1.328 24.266 0,5 3,71
SECTOR NO FINANCIERO .....cccoevesererns 252.870 | 118.735 | 104.492 | 120841 | 462.896 | 588.869 | 276.252 | 177.086 | 180.603 | 394.096 | 208.176 | 267.002 | 3.151.918 63,3 16,56
12 BANCOS ..vvvvovveeeerevsvvevissseeennninns 222126 | 114.846 | 153.795 88.883 18.677 | 176587 | 218.011 | 113.887 | 153.102 | 328.075 | 49.913 | 153.093 | 1.790.996 36,0 24,83
13 SBQUIDS ovvvveverssiririeivererrenessns 154 44 85 3.692 11.829 731 43 0 83 287 36 14.017 31.001 0,6 10,19
14 Sociedades de Cartera ... 0 72 9 0 95 3.774 0 0 18 118 71 1438 5.597 01 2,51
15 SMm 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,00
16  Entidades de financiacion .............. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0,00
SECTOR FINANCIERO .....coeeverrrrrrrrvirrnnns 222.280 | 114.963 | 153.890 92575 | 30602 | 181.092 | 218.054 | 113.887 | 153203 | 328480 | 50.020 | 168.547 | 1.827.593( 36,7 23,60
TOTAL oo 475150 | 233.697 | 258381 | 213417 | 493.498 | 769.961 | 494.306 [ 290.973 | 333.806 | 722576 | 258.196 | 435.550 | 4.979.511| 100,0 18,60

Nota: la Gltima columna, de porcentaje sobre la contratacion, esté referida a toda la contratacion bursétil del mercado continuo, no sélo a la efectuada en sesion.
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Anexo 3: MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

A.3.1. MERCADOS INTERNACIONALES. CONTRATACION I
% de contratos negociado
Clasificacion (2) Mercado —
1997 1996 Variacion (%)

1 CBOT 242.698.919 222.438.505 9,1

2 LIFFE 209.425.578 167.801.218 24,8

3 CME 200.713.304 177.022.195 134

4 CBOE 187.243.741 173.944.877 7,6

5 BM&F 122.179.393 134.609.876 9,2

6 DTB 112.164.106 77.314.480 45,1

7 AMEX 80.929.293 60.525.418 33,7

8 MATIF 68.608.704 68.293.238 0,5

9 NYMEX 63.970.916 56.495.974 13,2

10 LME 57.372.500 47.487.007 20,8

Pro-memoria:
SOFFEX 33.162.064 39.523.122 -16,1
MEFF RF 25.372.064 22.548.292 12,5
MEFF RV (3) 8.353.108 4.450.433 87,7

(1) Notese que el volumen de negociacion hace referencia al nimero de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparacion directa entre los
mercados, aunque si realizar comparaciones interanuales.

(2) Entre paréntesis la clasificacion de 1996.

(3) Los contratos correspondientes a los futuros y opciones sobre Ibex 35 han sido homogeneizados al nuevo nominal del contrato.

Fuentes: «Futures and Options World»» y elaboracion propia.

AMEX American Stock Exchange LME London Metal Exchange

BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros MATIF Marché & Terme International de France
CBOE Chicago Board Options Exchange MEFF RF Meff Renta Fija

CBOT Chicago Board of Trade MEFF RV Meff Renta Variable

CME Chicago Mercantile Exchange NYMEX New York Mercantile Exchange

DTB Deutsche Terminbdrse SOFFEX Swiss Options & Financial Futures Exchange
LIFFE London International Financial Futures Exchange

A.3.2. MERCADOS INTERNACIONALES. CONTRATACION.
ALGUNOS PRODUCTOS DESTACADOS
Producto Subyacente Mercado —
1997 1996 Variacion (%)

U.S. T-bond (f) Tipo de interés a largo plazo CBOT 99.827.659 84.725.128 17,8
Eurodolar (f) .......... Tipo de interés a corto plazo CME 99.770.237 99.616.577 0,2
Bund (f) .coevevrinnn Tipo de interés a largo plazo LIFFE 44.984.029 39.801.928 13,0
Euromarco (f) ....coovvveereeenne. Tipo de interés a corto plazo LIFFE 43.326.030 36.231.178 19,6
U.S. dolar/real (f) ....ocvvrrnnnn Divisas BM&F 40.387.111 45.132.135 -10,5
S&P 100 (0) vvvvvvreereerrerrerrenes indices de valores CBOE 36.595.576 54.929.246 -33,4
Tipo aundia (f) ccoovvvrrrrnenn. Tipo de interés a corto plazo BM&F 36.466.961 49.541.598 -26,4
B. Notionnel (f) ..cocovveveenne. Tipo de interés a largo plazo MATIF 33.752.483 35.321.843 -4,4
D1V (o) S indices de valores DTB 31.521.286 26.042.463 21,0
Bund (f) ooevereeeneee, Tipo de interés a largo plazo DTB 31.337.633 16.496.809 90,0
Pro-memoria:

Bono 10 afios () ...ccveeerrennaes Tipo de interés a largo plazo MEFF RF 20.724.153 18.124.849 14,3
12125 | indices de valores MEFF RV 5.880.899 2.819.216 108,6

(1) Notese que el volumen de negociacion hace referencia al nimero de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparacion directa entre los
mercados, aunque si realizar comparaciones interanuales.

BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros LIFFE London International Financial Futures Exchange
CBOE Chicago Board Options Exchange MATIF Marché & Terme International de France

CBOT Chicago Board of Trade MEFF RF Meff Renta Fija

CME Chicago Mercantile Exchange MEFF RV Meff Renta Variable

DTB Deutsche Terminbdrse

(f) Negocia contratos de futuros.
(0) Negocia contratos de opciones.
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A.3.3. MEFF RV. CONTRATOS SOBRE EL INDICE IBEX 35. CONTRATACION Y POSICIONES ABIERTAS. 1997

N.° de contratos

Negociacion Posicion abierta a fin de periodo
Opcion Opcion
Futuro Total Futuro Total
Compra Venta Total Compra Venta Total
ENBIO v 420.016 34.861 36.644 71.505 491.521 53.635 32.482 28.071 60.553 114.188
FEDIero .o, 327.521 25.401 30.199 55.600 383.121 45,575 34.315 32.713 67.028 112.603
Marzo .ooocvvvvveiiesieieie, 484,467 53.900 45,040 98.940 583.407 63.890 44241 35.779 80.020 143.910
ABIL e 356.729 46.288 51.199 97.487 454.216 45.959 30.607 217.755 58.362 104.321
MaYO ..o 386.827 50.612 55.904 106.516 493.343 55.317 40.330 38.661 78.991 134.308
JUNIO e 404.808 74.933 56.930 131.863 536.671 55.550 57.533 54,036 111.569 167.119
WO e, 529.434 53.867 46.933 100.800 630.234 64.278 37.148 24.881 62.029 126.307
AQOSIO oo 441.488 53.642 34.394 88.036 529.524 58.000 53.150 32.704 85.854 143.854
Septiembre .......ccocovvriiinnins 559.583 70.060 66.834 136.894 696.477 74.452 56.879 51.418 108.297 182.749
OCtUbre ..o 841.328 85.458 87.687 173.145 1.014.473 64.660 55.570 52.394 107.964 172.624
NOVIEMBIE v, 573.827 55.419 45,158 100.577 674.404 66.388 55.438 45,746 101.184 167.572
Diciembre ......ccooevvvvvevenan, 554.871 47.230 29.216 76.446 631.317 70.521 16.382 13.041 29.423 99.944
1997 i, 5.880.899 651.671 586.138 1.237.809 7.118.708 70.521 16.382 13.041 29.423 99.944
1996 .o 2.819.216 410.938 365.483 776.421 3.595.637 44987 26.237 21.371 47.607 92.594
1995 Lo 2.731.879 366.301 392.199 758.500 3.490.379 45,775 12.930 9.347 22.277 68.051
1994 i 2.689.482 361.336 352.899 714.234 3.403.716 23.040 8.334 6.542 14.876 37.916
1993 1.039.789 178.425 144.144 322.569 1.362.358 28.251 4978 4,727 9.706 37.957
1992 e, 268.537 122.387 98.824 221.212 489.749 5.629 2.163 2.016 4,179 9.808

Nota: los datos anteriores al 10 de enero de 1997 han sido homogeneizados a los nuevos nominales de los contratos.
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Anexo 3: MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

A.3.4. MEFF RV. CONTRATOS SOBRE EL INDICE IBEX 35. 1997
Frecuencia de contratacion, n.° de operaciones y volumen por operacion
Futuro Opcion
FRECUENCIA DE CONTRATACION (%)
Cuarto VENCIMIENIO ...c.vvvvevivereisieeeereeere e 25,3 30,9 25,6
Tercer VENCIMIENTO ......veercvreriieercireei et 43,0 55,1 57,5
Segundo VENCIMIENLO ......cvvviveeiireeireireeeeesese e 97,1 96,5 96,3
Hasta 2 semanas antes del primer vencimiento ................ 100,0 100,0 100,0
Pendltima semana del primer vencimiento ...................... 100,0 100,0 100,0
Ultima semana del primer vencimiento ...........ccccoevinien. 100,0 100,0 100,0
N.° DE OPERACIONES (Media diaria)
Cuarto VENCIMIENIO ......coceveeieeeerirniieereisiei s 2,0 2,3 18
Tercer VENCIMIENLO ......ceverivrnrineiieiierieriesseiseiseees e 44 6,1 52
Segundo VENCIMIENLO ......vcereeercieereeeeessenesseeesssesseenens 202,7 25,7 23,7
Hasta 2 semanas antes del primer vencimiento ................ 3.159,3 98,6 76,8
Penditima semana del primer vencimiento ...........c.cc....... 3.311,5 93,8 70,9
Ultima semana del primer vencimiento .............cco.......c... 2.811,2 62,8 43,7
VOLUMEN POR OPERACION (N.° de contratos) ................... 71 19,8 22,2

Nota: Los calculos se han realizado a partir de la media de todos los vencimientos anuales.

A.3.5. MEFF RV. CONTRATOS SOBRE ACCIONES.
CONTRATACION Y POSICIONES ABIERTAS. 1997
N.° de contratos
Negociacion Posicion abierta a fin de periodo
Total mercado Total mercado

Compra Venta Total Compra Venta Total
ENEIO v 98.190 15.186 113.376 81.917 19.450 101.367
FEDrero .o, 91.544 59.998 151.542 111.408 33.882 145.290
MarZO oocvveeieieiceee s 72.696 21.319 94.015 42.239 16.778 59.017
ADBIL e 98.878 78.573 177.451 60.453 55.158 115.611
MAYO oo 90.083 60.607 150.690 79.969 55.140 135.109
JUNIOD v 77.685 18.156 95.841 50.913 15.239 66.152
JUHO o, 53.855 31.364 85.219 75.910 39.493 115.403
AGOSIO oo 31.813 50.754 82.567 81.008 58.949 139.957
SEPLEMDIE ..o 66.779 70.191 136.970 28.081 36.378 64.459
OCHUDIE v 66.169 42.648 108.817 41.873 43.034 84.907
NOVIEMDBIE ..o 41.835 21.555 63.390 56.142 43.935 100.077
DiCIEMDBIE v 42.929 42.872 85.801 15.399 10.776 26.175

832.456 513.223 1.345.679 15.399 10.776 26.175

616.375 238.421 854.796 37.299 8.136 45.435

383.582 383.070 766.652 16.154 6.550 22.704

134.668 87.743 222.411 12.313 4.720 17.033

90.267 41.533 131.800 3.705 250 3.955
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A.3.6. MEFF RV. CONTRATOS SOBRE ACCIONES. CONTRATACION Y POSICIONES ABIERTAS
Detalle por clase de contrato

Datos desagregados. N.° de contratos

Negociacion Posiciones abiertas a fin de periodo

1997 1996 1997 1996
Compra Venta Total Compra Venta Total Compra Venta Total Compra Venta Total
TelefOnica .....cccovrevverereiiiiins 236.744 | 165.742 402.486 | 195.279 52232 | 247511 2.229 4.472 6.701 13.640 1.643 15.283
1oL 78.524 53.701 132.225 | 29.304 18.893 48.197 3.634 3121 6.755 965 1.960 2.925
212 69.151 18.571 87.722 | 26.956 22.510 49.466 630 459 1.089 1.591 687 2.278
21010 157.870 54.464 212.334 | 47.173 52.232 99.405 6.001 1.704 7.705 2.734 1111 3.845
[T (o] R 136.295 | 179.699 315.994 | 142.130 45865 | 187.995 542 117 659 4553 881 5.434
ACESA oo 23.447 6.663 30.110 | 38.380 12.046 50.426 252 260 512 5.679 1.130 6.809
AIGENtaNia ..o 40.683 6.359 47.042 | 12953 3.374 16.327 198 40 238 852 12 864
2 CTor: RN 21.073 7.824 28.897 | 48715 17.301 66.016 176 140 316 3.862 46 3.908
R 1111110 O 32.881 7.422 40.303 | 17.609 4,963 22.572 582 239 821 1.639 635 2.274
SeVIllana .......cvveveiiniieis 4,981 3.891 8.872 | 25.079 4.760 29.839 220 55 275 130 0 130
Union FEN0Sa ........cceeveeererererinens 30.807 8.887 39.694 | 32797 4.245 37.042 935 169 1.104 1.654 31 1.685
TOTAL MERCADO ......cocrvvrrvrrnenn. 832.456 | 513.223 |1.345.679 | 616.375 | 238.421 | 854.796 15.399 10.776 26.175 37.299 8.136 45.435
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A.3.7. MEFF RF. CONTRATOS SOBRE DEUDA. CONTRATACION. 1997 I

N.° de contratos

ml?tg:jo Bono | Bono | Bono | piee | ot Bono 3 afios Bono 5 afios Bono 10 afios Total
3afios | Saflos | 10 afios Compra | Venta | Total |Compra | Venta | Total |Compra| Venta | Total

() R 2.214.092 1.267 - | 2.059.520 2054 | 2.062.841 0 0 0 - - - 64.091 87.160 | 151.251 | 151.251
Febrero 1.970.658 1240 - | 1.799.860 1699 | 1.802.799 0 0 0 - - - 61563 | 106296 | 167.859 | 167.859
Marzo 2.098.849 926 - | 1876.758 563 | 1878.247 0 0 0 - - - 02659 | 127943 | 220602 | 220.602
Abril ... 2.164.602 1 - | 1935722 1.985 | 1.937.708 0 0 0 - - - 105073 | 121821 | 226894 | 226.8%
Mayo . 2.029.845 252 - | 1748869 679 | 1.749.800 0 0 0 - - - 130376 | 149669 | 280.045 | 280.045
Junio ... 2473541 30 - | 225421 1.380 | 2.255.621 0 0 0 - - - 97968 | 119932 | 217920 | 217.920
lulio ...... 1597.635 0 - | 1458450 547 | 1.458.997 0 0 0 - - - 73221 65.417 | 138638 | 138638
Agosto 1571.910 0 - 1.445.367 1499 | 1.446.866 0 0 0 - - - 65.778 59.266 | 125.044 | 125.044
Septiembre 2.111.543 0 - 1.984.929 1975 | 1.986.904 50 0 50 - - - 80.376 44213 | 124589 | 124639
Octubre ........ 2.170.298 0 - | 2050.291 1403 | 2.051.694 0 0 0 - - - 58.800 59.804 | 118.604 | 118.604
Noviembre 1.112.067 - 5112 1.008.503 1277 | 1.014.892 - - - 0 0 0 54.091 43.084 97.175 97.175
Diciembre 1.161.331 - 3441 | 1101673 1067 | 1.106.181 - - - 0 0 0 22.636 32514 55.150 55.150
22.616.371 3716 8553 [20.724.153 | 16128 | 20.752.550 50 0 50 0 0 0 906.652 | 1.017.119 | 1.923.771 | 1.923821
21.066.011 | 201.814 - 118124849 | 134721 |18.461.384 1.030 6.200 7.230 - - - | 1172295 | 1425102 | 2597.397 | 2.604.627
14.332.870 428 - | 12.835.032 - | 12.835.460 0 0 0 - - - 793011 | 704.399 | 1.497.410 | 1.497.410
14.385.826 9.263 - | 12.875.082 - | 12.884.345 0 0 0 - - - 771062 | 730419 | 1501481 | 1.501.481
5214935 | 11710 - | 4388332 - | 4.400.042 0 0 0 - - - 396.700 | 418193 | 814.893 | 814.893
1201441 223675 7.358 728.229 - 959.262 | 44192 21422 71.614 0 0 0 112813 | 147.752 | 260565 | 332179
034.694 | 465.367 | 48372 - - 465,367 | 286632 | 182695 | 469.327 | 11125 4350 15475 - - - | 469.327
206,137 | 171.440 - - - 171440 | 53430 41,267 94.697 - - - - - - 94.697
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A.3.8. CONTRATOS SOBRE DEUDA. POSICIONES ABIERTAS. 1997

N.° de contratos

ml?égldo Bono | Bono | Bono | piee | ot Bono 3 afios Bono 5 afios Bono 10 afios Total
3afios | Safos | 10 afios Compra | Venta | Total |Compra | Venta | Total |Compra| Venta | Total
ENEIo v 177,962 | 1.203 - 90.833 311 92.347 0 0 0 - - - 34931 | 50.684 | 85.615| 85.615
FEbrero .....cocoveveeveninnns 221,156 | 1.157 - | 116.125 | 415 117.697 0 0 0 - - - 36.035 | 67.424 | 103.459 | 103.459
Marzo ....ccocoovvvriireninns 205.789 151 - 96.543 80 96.774 0 0 0 - - - 45904 | 63.111 | 109.015 | 109.015
ADIL e, 236.523 151 - 92962 | 749 93.862 0 0 0 - - - 60.655 | 82.006 | 142.661 | 142.661
MaYO ..o 307.660 249 - | 127.760 | 845 128.854 0 0 0 - - - 74.566 | 104.240 | 178.806 | 178.806
NV 110 230.454 0 - |107.397 | 257 107.654 0 0 0 - - - 49.181 | 73.619 | 122.800 | 122.800
UNO oo, 234.045 0 - | 115330 | 307 115.637 0 0 0 - - - 50.330 | 68.078 | 118.408 | 118.408
AGOSEO oo 243.234 0 - | 115467 | 267 115.734 0 0 0 - - - 57.502 | 69.998 | 127.500 | 127.500
Septiembre ....c.coevveerenn. 175.626 0 - | 104770 | 420 105.190 0 0 0 - - - 40.687 | 29.749 | 70436 | 70.436
OcCtubre ...ccoeeveeveeronn. 201.373 0 - | 119.115 | 662 119.777 0 0 0 - - - 42.033 | 39.563 | 81.596 [ 81.596
Noviembre ..., 237.851 - 1171 | 144724 | 522 146.417 - - - 0 0 0 46.159 | 45275 | 91434 91434
Diciembre ......ccccverv 148.706 - 250 | 109.590 | 425 110.265 - - - 0 0 0 18.338 | 20.103 | 38.441| 38.441
1997 s 148.706 - 250 | 109.590 | 425 110.265 - - - 0 0 0 18.338 | 20.103 | 38.441| 38.441
1996 .o 158.865 658 - 94.060 | 319 95.037 0 0 0 - - - 28.794 | 35.034 | 63.828 | 63.828
1995 s 125.644 0 - 61.928 - 61.928 0 0 0 - - - 34385 | 29331 | 63.716 | 63.716
1994 s 74.784 0 - 46.497 - 46.497 0 0 0 - - - 15.764 | 12523 | 28.287 | 28.287
1993 s 127.862 99 - 84.579 - 84.678 0 0 0 - - - 20.360 | 22.824 | 43.184 | 43.184
1992 14,397 0 - 10.052 - 10.052 0 0 0 - - - 1415 2.930 4,345 4,345
1991 23411 | 7.776 100 - - 7.776 | 8.140 7.495 | 15.635 - - -| 15.635
1990 12.505 | 3.408 - - - 3.408 | 4.700 4,397 9.097 - - - - - - 9.097
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Anexo 3: MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

A.3.9. MEFF RF. CONTRATOS SOBRE DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS. 1997
Frecuencia de contratacion, n.° de operaciones y volumen por operacion

Opcion (*)
Futuro
Compra Venta
FRECUENCIA DE CONTRATACION (%)
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento ........c.coocvveeeee 0,0 4.8 4.8
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento ..........c.cccveeue. 0,0 0,0 0,0
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento .............cccouevveen. 58,7 28,7 29,5
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento .................. 100,0 96,9 97,6
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ............... 100,0 100,0 100,0
Ultimas dos semanas del vencimiento .......c.ccccoevvnrrrinnn. 100,0 100,0 100,0
N.° DE OPERACIONES (Media diaria)
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento .............cco.ee... 0,0 0,6 0,8
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento .........c..ccoocveene. 0,0 0,0 0,0
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento .........c.ccccvvene. 104,3 2,0 2,3
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento ................... 44129 12,5 15,1
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ............... 4.293,3 19,9 22,8
Ultimas dos semanas del Vencimiento ...............cco.c....coo.. 4.498,7 17,5 20,9
VOLUMEN POR OPERACION (N.° de contratos).................... 18,6 154,3 151,6

Nota: los célculos se han realizado a partir de la media de todos los vencimientos anuales.

(*) S6lo se incluyen los vencimientos trimestrales.
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A.3.10. MEFF RF. CONTRATOS SOBRE MIBOR. CONTRATACION Y POSICIONES ABIERTAS. 1997 I

N.° de contratos

Negociacion Posicion abierta a fin de periodo

MIBOR 90+ MIBOR MIBOR 90+ MIBOR

Opcion 360+ Opcion 360+

Futuro Total Futuro Total

Compra Venta Total Futuro Compra Venta Total Futuro

ENEIO ..o 180.564 | 17.860 13.715 31.575 212.139 7.475 69.482 26.482 21.732 48214 | 117.696 4.863
FEDIero ..o 205.695 | 11.042 6.064 17.106 222.801 6.616 80.192 30.942 24.432 55.374 | 135.566 4.848
Marzo 202.203 | 24.321 8.374 32.695 234.898 7.086 54.401 30.605 16.076 46.681 | 101.082 4,994
Abril 176.750 | 24.653 12.765 37.418 214.168 7.387 74.665 45.545 19.991 65.536 | 140.201 5.791
Mayo 164.665 | 10.753 5.750 16.503 181.168 6.440 92.583 49.518 22.341 71.859 | 164.442 6.267
Junio 218.762 9.895 12.250 22.145 240.907 | 10.452 67.625 34.806 21.977 56.783 | 124.408 6.148
Julio ....... 141,148 | 12.756 5.420 18.176 159.324 4312 81.648 30.894 24.157 55.051 | 136.699 5.740
Agosto 159.360 3.850 9.535 13.385 172.745 6.276 92.630 32.154 27.282 59.436 | 152.066 6.022
Septiembre ..o 283.237 | 14.850 16.772 31.622 314.859 6.587 | 104.762 22.816 25.601 48.417 | 153.179 4.870
OCHUBIE v 291.634 | 13.636 23.028 36.664 328.298 5.757 | 112.340 24.937 30.552 55.489 | 167.829 5.379
NOVIEMDIE ..o 164.346 7.856 11.919 19.775 184.121 4671 | 121177 28.342 34.103 62.445 | 183.622 5.654
Diciembre ..o 137.127 2.137 14.889 17.026 154.153 3.053 98.885 17.285 30.135 47.420 | 146.305 3.947
1997 o 2.325.491 | 153.609 | 140481 | 294.090 | 2.619.581 | 76.112 98.885 17.285 30.135 47420 | 146.305 3.947
1.188.954 | 133228 | 101.906 | 235.134 | 1.424.088 | 58.193 39.633 17.624 13.912 31.536 71.169 3.520

585.699 | 39.453 38.932 78.385 664.084 | 29.751 22.700 9.700 10.578 20.278 42.978 1.856

338.480 7.147 11.895 19.042 357.522 | 40.378 11.743 1.080 700 1.780 13.523 3.039

211.762 4,882 3518 8.400 220.162 3,512 12.949 172 720 892 13.841 398

70.872 1.020 585 1.605 72.477 - 2.056 220 0 220 2.276 -

43.630 3.816 2.867 6.683 50.313 - 1.066 258 251 509 1.574 -

1.730 361 101 462 2.192 - 234 45 15 60 294 -

Nota: Los datos de este cuadro anteriores a junio de 1995 han sido divididos por 10, con el fin de homogeneizar los tamafios de los antiguos contratos de Mibor 90 y Mibor 360 (10 millones) con los nuevos contratos de Mibor 90+ y Mibor 360+
(100 millones).
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Anexo 3: MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

A.3.11. MEFF RF. CONTRATOS SOBRE MIBOR 90 +. 1997
Frecuencia de contratacion, n.° de operaciones y volumen por operacion

Opcion
Futuro
Compra Venta
FRECUENCIA DE CONTRATACION (%)
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento ...........c.cooveeeee. 99,2 11,2 7,6
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento ..........c.cccoeuuee. 100,0 38,9 31,7
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento ..........c.cceunen, 100,0 53,6 36,7
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento ................... 100,0 53,1 51,1
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ............... 100,0 19,2 22,5
Ultimas dos semanas del vencimiento ............c.ccooveeennens 100,0 17,5 20,6
N.° DE OPERACIONES (Media diaria)
Entre 12 y 9 meses antes del vencimiento .............cocvvvee. 22,9 0,3 0,2
Entre 9 y 6 meses antes del vencimiento ...............covevneen. 51,4 1,0 0,7
Entre 6 y 3 meses antes del vencimiento ...........ccoeeennen, 85,6 1,9 1,0
Entre 3 meses y 1 mes antes del vencimiento .................. 96,5 2,0 1,7
Entre 1 mes y 2 semanas antes del vencimiento ............... 81,1 0,6 0,5
Ultimas dos semanas del vencimiento ...............ccoooe......... 69,1 0,5 0,5
VOLUMEN POR OPERACION (N.° de CONtratos).................... 30,1 132,0 127,3

Nota: los calculos se han realizado a partir de la media de todos los vencimientos anuales.

A.3.12. FC&M. CONTRATACION Y POSICIONES ABIERTAS. 1997 I

N.° de contratos

Negociacion Posicion abierta a fin de periodo

Valencia-Late | Navel-Navelina | Clementina Total Valencia-Late | Navel-Navelina | Clementina Total
ENEro ..o, 8.241 9.921 945 19.107 183 155 89 427
Febrero ............... 8.090 8.688 - 16.778 146 83 - 229
Marzo ................ 9.553 1.898 - 11.451 196 49 - 245
Abril oo, 8.806 - - 8.806 17 - - 17
Mayo ......ccovveveaes 3.033 - - 3.033 97 - - 97
N0 o 719 - - 719 1 - - 1
WHO v - - - - - - - -
AQOStO ......evrvnee - - - - - - - -
Septiembre ......... - - - - - - - -
Octubre .............. - 57 - 57 - 14 - 14
Noviembre ......... - 52 - 52 - 11 - 11
Diciembre .......... - 43 - 43 - 11 - 11
1997 i, 38.442 20.659 945 60.046 0 11 0 11
1996 ..o, 48.258 67.079 30.113 145.450 0 138 101 239
1995 (*) ovvverrrns - 27.031 - 27.031 - 80 - 80

(*) Datos a partir del inicio de la actividad de FC&M, en septiembre de 1995.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.3.13. MIEMBROS DE LOS MERCADOS
NUMERO DE MIEMBROS POR CATEGORIA Y CREADORES DE MERCADO. 1997

NUmero de miembros por categorias

31/12/97 Variacion* 31/12/97 Variacion* 31/12/97 Variacion*
Liquidador .......c.ocevveneneneeeiies 40 0 18 2 4 0
Liquidador Custodio ..........c.ccueeevnenn. 31 0 48 -1 8 0
Liquidador Custodio No Negociador .. 5 +1 2 +2 0 0
NegoCiador.......ccvuevreeeeeeriereereirienes 4 +3 6 -2 4 0
TOTAL o 80 +4 74 -5 16 0
Numero de creadores de mercado
Subyacente Instrumento 31/12/97 Variacion*
[DEX 35 oo Futuro 15 -2
[DEX 35 v Opcion 13 -3
Acciones individuales .............. Opcion 9 +1
BON0 10 ..o Futuro 5 0
MIbOr 90 ... Futuro 3 0
FCEM e Futuro 4 0

(*) Variacion absoluta entre 31-12-97 y 31-12-96.

A.3.14. MIEMBROS DE LOS MERCADOS i
N.° DE MIEMBROS PARA ALCANZAR UN PORCENTAJE DE LA CONTRATACION TOTAL.

1997
15% 30% 50% 75% 90% 100%

MEFF RV

Futuro S/10eX 35 ..o 2 4 7 16 29 68

Opcidn s/bex 35 ... 1 2 5 11 20 60

OpC.S/aCcCioNeS ......coevvvevrereenene. 1 2 4 9 17 53
MEFF RF

Futuro s/Deuda ........cc.cocvvvneennnn. 2 4 8 17 29 82

Opcion s/Deuda ........cevevvrrrenn. 1 3 5 9 16 64

Futuro sIMIBOF .....cvvvereceicenes 2 3 6 13 22 66

Opcion SIMIBOF ......ocevveeereirene 1 2 4 8 13 31

Futuros sIDIFF* ..o 2 2 2 3 5 13
FC&M

Futuro valencia-late .................... 1 2 2 3 4 8

Futuro navel-navelina ................. 1 2 2 3 4 6

(*) Corresponden a la media de los contratos sobre el Bund y el BTP.
Nota: La contratacién se mide como la suma de contratos comprados y vendidos.
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Anexo 3: MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

A.3.15. DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR TIPOS DE CUENTA. 1997 I
Porcentaje de actividad sobre el total del mercado
Cta. propia ' : Pro memoria
Total Residentes No resid. Cread. mercado

Futuro s/ IBEX 35 .....ccevvevnee, 44,3 55,7 28,9 26,8 34,3
Opcion s/ IBEX 35 ..o, 49,5 50,5 24,8 25,7 375
TOTAL IBEX 35 ....ccvereree. 45,3 54,7 28,1 26,6 34,9
Opciones s/ acCiones ........... 38,6 61,4 33,2 28,2 15,3
Futuros s/ deuda ................... 59,8 40,2 11,8 28,4 22,4
Opciones s/ deuda ................ 35,2 64,8 141 50,7 0,0
TOTAL deuda ......ccovverrenne, 57,7 42,3 12,0 30,3 20,5
Futuro s/ MIBOR .................. 39,6 60,4 9,4 51,0 21,1
Opcién s/ MIBOR ................. 55,9 44,1 37 40,4 0,0
TOTAL MIBOR ... 414 58,6 8,8 49,8 18,8
TOTAL DIFF ..o, 78,1 21,9 21,5 0,4 43,9
TOTAL CitriCOS ..vvververrernenns 98,5 15 15 0,0 98,4

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 sélo las reali-

zadas en su actividad como creadores.

A.3.16. DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION POR TIPO DE CLIENTE. 1997 I

Porcentaje de contratacion

MEFF RV MEFF RF FC&M
BaNCOS Y CAJAS .....cvuevrerrerereeineireei e, 15,1 40,9 -
Sociedades y agencias de valores ...............c...... 0,7 2,5 -
Fondos de iNVETSION .......oceevereriveeneeneineiernnens 15,8 55 -
Fondos de Pensiones ...........cceveveerrereensenrenns 2,0 0,7 -
Compafias de SEgUIOS ........cvevevrerrverreereenerenens 0,2 0,0 -
Otras entidades finanCieras .............coceeevevevennnn. 34,8 41,2 -
Otras personas JUrfdicas .........ccuevreererererrneenees 13,0 0,1 63,1
PErsonas fiSICas ........vererrereereernrrnrsnrenseneeseesnenns 18,5 2,7 13,4
OUI0S oot 0,0 6,5 235
TOTAL ClIENES v.vvvvecececieee et 100,0 100,0 100,0
Pro memoria: no residentes/clientes ................ 48,2 73,5 0,0

Nota: La contratacion se mide como la suma de contratos comprados y vendidos.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.3.17. DISTRIBUCION DE LA NEGOCIACION SEGUN MODALIDADES. 1997

Porcentaje de contratos sobre el total del mercado

Operaciones Fuera de Aplicaciones Pro memoria

de mercado sesion (1) 2 op. spread (3)
Futuro s/ IBEX 35 ..o, 79,8 145 57 22,0
Opcidn s/ IBEX 35 ......coevverrererinnn, 75,2 16,5 8,3 0,0
TOTAL IBEX 35 ..o 78,8 15,0 6,2 17,3
Opciones §/ aCCIONES .....cvvvvverrenee 774 16,5 6,1 0,0
Futuros 8/ deuda ........coovvveeneereennne, 88,4 2,0 9,6 3,7
Opciones s/ deuda .........cooeevvrerreennen, 1,3 92,8 59 0,0
TOTAL deuda ......ccovrvrerrnreneirernnnnn, 80,7 10,0 9,3 34
Futuros 8/ MIBOR .......ccoounererreinnnn. 91,8 05 77 2,3
Opcion s/ MIBOR ......ccoocvevvererinen, 33 88,7 8,0 0,0
TOTAL MIBOR .....ovovvvrireireieirnriiens 82,0 10,3 7,7 2,1
TOTAL DIFF ..o 99,3 0,0 0,7 0,4
TOTAL CIHTICOS vvuvvvvrevrerrsreneeneirennns 96,2 0,0 37 0,0

(1) Operaciones negociadas fuera del horario de la sesion.

(2) Operaciones negociadas fuera del mercado y comunicadas durante la sesion.
(3) Operacion de compra (venta) de un niimero de contratos de un vencimiento simultanea a la venta (compra) del vencimiento posterior.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.1. INVERSION MOBILIARIA. NUMERO DE INSTITUCIONES,
PATRIMONIO Y NUMERO DE PARTICIPES Y ACCIONISTAS

NuUmero de instituciones

En unidades
FIM FIAMM Total
Afio - : SIM SIMCAV -
Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados
1988 146 0 31 0 219 7 403 0
1989 171 0 41 0 250 8 470 0
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 1.277 391 204 3 218 137 1.836 394
Patrimonio
En millones de pesetas
FIM FIAMM Total
Afio - - SIM SIMCAV -
Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados
1988 547.355 0 221.136 0 277.175 11.712 1.057.378 0
1989 540.557 0 329.219 0 293.396 11.804 1.174.976 0
1990 542.812 0 619.722 0 325.115 14.864 1.502.513 0
1991 1.905.972 0 1.964.087 0 349.711 24.688 4.244.458 0
1992 2.992.555 0 3.287.810 0 311.547 35.387 6.627.299 0
1993 5.557.837 0 4.736.734 0 355.531 59.284 10.709.386 0
1994 5.287.287 0 5.962.282 0 321.892 74.924 11.646.385 0
1995 5.199.893 223.791 6.993.227 24.180 322.033 95.442 12.610.595 247.971
1996 9.211.944 | 1.704.700 9.496.438 45,652 375.622 157.130 19.241.134 | 1.750.352
1997 16.863.639 | 4.711.611 | 10.165.745 60.758 448.336 353.138 27.830.858 | 4.772.369
NUmero de participes y accionistas
En miles
FIM FIAMM Total
Afio - - SIM SIMCAV -
Total Garantizados Total Garantizados Total Garantizados
1988 518,5 0 42,7 0 - - 561,2 0,0
1989 446,7 0 104,2 0 - - 550,9 0,0
1990 376,2 0 193,8 0 - - 570,0 0,0
1991 663,1 0 482,0 0 94,5 2,3 1.241,9 0,0
1992 900,4 0 776,8 0 83,9 33,6 1.794,7 0,0
1993 1.446,9 0 1.101,4 0 74,6 26,1 2.649,1 0,0
1994 1.440,6 0 1.356,0 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 4235 2.106,7 14,7 57,0 33,3 43815 4383
1997 3.946,4 1.141,9 2.274,4 17,6 53,6 39,8 6.314,2 1.159,5
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.4.2. INVERSION MOBILIARIA. RENDIMIENTO TRIMESTRAL
DE LOS FONDOS SEGUN LA COMPOSICION DE SUS CARTERAS

En %
FIAMM " S . X .
Renta fija Renta fija mixta Renta variable mixta Renta variable

1993. 4°trim. ......... 2,24 3,25 3,83 8,97 12,62
1994, 1*trim. ....... 1,77 0,23 0,15 0,17 0,04
20trim. ......... 1,60 -0,47 0,92 -3,85 -6,06
3rrim. ........ 1,55 0,41 0,11 -0,64 -0,81
4°1rim. ........ 1,59 1,06 0,53 -1,28 -2,57

1995, 1% trim. ........ 1,66 1,56 0,94 -2,16 -4,64
20trim. ........ 1,87 2,06 2,33 5,15 8,40
3ertrim. ... 2,09 2,77 2,79 3,73 4,40
4°1rim. ......... 2,15 3,05 3,30 4,02 4,01

1996. 1¢ trim. ........ 1,93 2,00 2,14 3,73 5,24
20trim. ......... 1,80 2,93 3,25 5,87 8,07

3T trim. ........ 1,56 2,75 2,42 1,55 0,55
4°trim. ......... 1,52 3,23 4,75 12,16 18,96

1997, 1¢ trim. ........ 1,16 0,73 1,22 3,27 5,56
20trim. ........ 1,14 2,67 5,83 12,40 20,60
3etrim. ... 1,02 1,55 2,23 3,70 5,51
4°1rim. ........ 0,98 1,32 1,30 0,28 -0,54

Notas:

Fondos de renta fija: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera del 100%.

Fondos de renta fija mixta: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 75% y 100%.

Fondos de renta variable mixta: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 30% y 75%.

Fondos de renta variable: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera inferior al 30%.

Para el calculo de cada uno de los rendimientos medios se ha considerado la composicién de la cartera de cada fondo a finales de cada trimestre.
Se ha calculado el rendimiento medio ponderado por patrimonio de los fondos existentes a principios de cada trimestre.
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A.4.3. INVERSION MOBILIARIA. FIM. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO. A VALOR EFECTIVO I

Importes en millones de pesetas

31-12-97 31-12-96 Variacion
Importe % s/ total Importe % s/ patrimonio Importe %

1. PAtTiMONIO oocvevveireiieieiisciss et 16.863.639 100,00 9.211.944 100,00 7.651.695 83,06
2. LIQUITEZ oo 884.067 5,24 412.938 448 471.129 114,09
3. INVETSION BN CAMEIA ..vovvvvrireereireiieieesieeeensss s 15.984.373 94,79 8.790.714 95,43 7.193.659 81,83
3.1 Cartera iNLErior ... 14.917.687 88,46 8.487.285 92,13 6.430.402 75,77
311 ACCIONES oot 1.719.730 10,20 567.836 6,16 1.151.894 202,86

3.1.2. Participaciones en fondos de inversion ............... 400 0,00 1.384 0,02 -984 -71,10

3.1.3. Obligaciones privadas .............cc.erererereereinrnnen. 1.409.171 8,36 668.949 7,26 740.222 110,65

3.1.4. Bonos y obligaciones del EStado ...........cccoevvun. 5.123.457 30,38 2.915.545 31,65 2.207.912 75,73

3.1.5. Letras del TESOI0 ...c..cvvvvvveeerereriernrinsiseieierenens 1.338.017 7,93 739.713 8,03 598.304 80,88

3.1.6. Otros valores plblicos ........ccoeevvvririerinrnrienns 282.694 1,68 191.844 2,08 90.850 47,36

3.1.7. Adquisiciones temporales de activos .................. 4.970.961 29,48 3.384.625 36,74 1.586.336 46,87

3.1.8. Activos monetarios privados .........c..ccccerereienen. 32.399 0,19 14.757 0,16 17.642 119,55

3.1.9. Warrants y OPCIONES ......ccvvvrerrerrerierenrenneeesnrienens 40.858 0,24 2.632 0,03 38.226 1.452,36

3.2, Cartera eXErIOr .....ovvvierierrieieieieissssssie e 1.066.686 6,33 303.429 3,29 763.257 251,54
3.2.1. ACCIONES ..ot 438.906 2,60 66.148 0,72 372.758 563,52

3.2.2. Participaciones en fondos de inversion ............... 29.333 0,17 1.181 0,01 28.152 2.383,74

3.2.3. ODblIgaCIONES ....vvvevvrierierirrireier e, 497.293 2,95 212.873 2,31 284.420 133,61

3.2.4. ACtiVOS MONELAIIOS ....voovveverererierereriesiseieierenens 37.747 0,22 18.188 0,20 19.559 107,54

3.2.5. Warrants y OPCIONES ......ovveverrnrinrrnrenneeeernrsnens 63.407 0,38 5.039 0,05 58.368 1.158,33

4. Saldo neto (deudores- aCreedores) .......cvveerrreererrereereenesrenens -4.801 -0,03 8.292 0,09 -13.093 -157,90
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A.4.4. INVERSION MOBILIARIA. FIM. COMPOSICION DE LA VARIACION PATRIMONIAL

Importes en millones de pesetas

1997 Acumulado

Primer trimestre Segundo trimestre Tercer trimestre Cuarto trimestre 1997 1996
% s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri-
Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me-
dio diario dio diario dio diario dio diario dio diario dio diario
Variacion del PatrimOnIo ........vevvvvvrersvevssseensssessssessssssssssessnes 2.469.780 1.986.332 1.921.393 1274190 7.651.695 4,012,051
SuSCripciones  reemBOISOS NELOS .vvvuvvvvvvsessvvrsssssessssssnsssssesssssssenes 2.356.470 1.371.497 1.599.815 1.094.414 6.422.197 3.165.110
RENAIMIENOS ..vvvvvvssvvvvsssvssssssvsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssenns 113.310 1,06 614.835 4,88 321578 2,17 179.776 112 | 1.229.498 9,08 846.941 | 12,63
LG 11 151.952 142 167.113 133 180.750 122 179.293 112 679.108 5,01 478.269 713
[NLETESES DANCATIOS wvvvvvvvesvevvrssssvsrssssvsnsssssssssssssssssssssesssssssees 8.933 0,08 10.163 0,08 10.094 0,07 13.740 0,09 42,930 032 29.334 0,44
DIVIBENGOS 1o vvvvvsvvvesssernsssnsssssssissssssmsssssssssssssssssssssssssees 5,905 0,06 7.133 0,06 12.690 0,09 6.774 0,04 32502 024 13235 0,20
Total variaciones de precios de renta fija (realizadas o no) ........ -52.655 -0,49 182.062 1,44 63.536 043 53593 033 246.536 1,82 284.194 4,24
Total variaciones de precios de renta variable (realizadas 0 no) ... 42.160 0,39 272.092 2,16 108.641 0,73 970 0,01 423.863 313 158.837 231
ResUltads €N AEMVAAOS ......vvcvvvvesssvvvvssssvsssssssssssssissssssssssens 241 0,00 33733 027 9.864 0,07 4532 | 0,03 39.306 029 6.792 0,10
Gastos Por COMISION de GESHON ...vcvvvvrvvvrssversserssseensnensnens -39.068 | 0,37 -46.777 037 -55.579 -0,38 -59.490 | 0,37 -200.914 | -148 -102.872 -1,53
Gastos por comision de BPOSIEANIO ....vvvverrevvrsrvvvrsssrevssssrnenns -4.119 -0,04 -4.659 -0,04 -5.221 -0,04 -5.615 -0,03 -19.620 -0,14 -11.223 -0,17
DIfErencias en CAMDIO ....vvvvsssvvvvsssrevrssssmsrsssssessssssssssssssesseses 1562 0,01 947 0,01 375 0,00 -1.013 -0,01 1871 0,01 626 0,01
Otros rendimientos POSILIVOS vvv.e.rvvvvvverssssrvsssrsssssssssssrsssssssssssnns 369 0,00 268 0,00 151 0,00 231 0,00 1.019 0,01 347 0,01
Otros rendimientos NEYALIVOS wv......vverevssssrressrssssssrssssrsssssssssssens -1.970 -0,02 -1.241 -0,06 -3.717 -0,03 -4.175 -0,03 -17.103 -0,13 -10.598 -0,16
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.5. INVERSION MOBILIARIA. FIM. NUMERO DE INSTITUCIONES,
PATRIMONIO Y NUMERO DE PARTICIPES Y ACCIONISTAS

Distribucién segun la composicion de su cartera

Patrimonio
Importes en millones de pesetas
31-12-97 31-12-96 Variacion
Importe % s/ total Importe % s/ total Importe %
RENTA FIA oo, 9.946.695 59,0 6.844.067 74,3 3.102.628 45,3
RENTA FIJA MIXTA ..o, 3.975.481 23,6 1.490.645 16,2 2.484.836 166,7
RENTA VARIABLE MIXTA ....cooevverrerernnnn, 1.483.815 8,8 452.668 49 1.031.147 2278
RENTA VARIABLE .....cvevveeeerereieieene 1.457.648 8,6 424.564 4,6 1.033.084 243,3
TOTAL FIM .o 16.863.639 100,0 9.211.944 100,0 7.651.695 83,1
Numero de participes
31-12-97 31-12-96 Variacion
Unidades % s total Unidades % s total Unidades %
RENTA FIJA ..o 2.197.855 55,7 1.523.630 69,8 674.225 44,3
RENTA FIJA MIXTA 924.348 23,4 389.293 17,8 535.055 1374
RENTA VARIABLE MIXTA ... 402.588 10,2 135.003 6,2 267.585 198,2
RENTA VARIABLE ......cooeveereerererereeine, 421.642 10,7 136.483 6,2 285.159 208,9
TOTAL FIM .o, 3.946.433 100,0 2.184.409 100,0 1.762.024 80,7
NUmero de instituciones
31-12-97 31-12-96 Variacion
Unidades % ¢/ total Unidades % s total Unidades %
RENTA FIA ..o 655 51,3 448 56,9 207 46,2
RENTA FA MIXTA ..coovereeeeeecerce e, 282 22,1 142 18,0 140 98,6
RENTA VARIABLE MIXTA ....coooevrrrererne, 162 12,7 100 12,7 62 62,0
RENTA VARIABLE ......ccoeveeecreiee e 178 13,9 98 12,4 80 81,6
TOTAL FIM .o, 1.277 100,0 788 100,0 489 62,1
Notas:

Fondos de renta fija: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera del 100%., a finales de afio.
Fondos de renta fija mixta: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 75% y 100%, a finales de afio.
Fondos de renta variable mixta: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 30% y 75%, a finales de afio.

Fondos de renta variable: FIM que poseen un porcentaje de renta fija en cartera inferior al 30%, a finales de afio.
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES

FIM DE RENTA FIA (1)

Ity 0 tri 't 40 trj- L

1¢ trimestre 2° trimestre 3 trimestre mestre Rentabilidad (%) S
Renta- . Renta- : Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dgln% bilidad dl'ﬁ’fin bilidad deT'E‘;A bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
ARGENT. BONOS INT.FIM ............... 422 RF 7,01 RF 10,03 RF 0,89 23,79 | 69,97 2,11
BBV DOLAR FIM ...oovvvivviiveieiiiis 7,89 RF 3,84 RF 2,30 RF 2,32 17,28 | 42,03 2,29
ALLIANZ RAS FONDO FIM .............. 1,67 RF 6,43 RF 442 RF 2,29 1559 | N.A. 1,23
FON 2006 FIM ....oovevvieiiecireinene 0,76 RF 5,86 RF 4,38 RF 3,42 15,15 | N.A. 1,22
FONDCOMERCIO DIVISA FIM ......... 7,06 RF 426 RF 1,38 RF 1,71 15,11 | N.A. 1,76
BBV DIVISA FIM ..ot 531 RF 443 RF 1,37 RF 2,65 14,44 | 59,01 1,86
FONCAIXA INTERNAC.1 FIM ........... 6,48 RF 2,78 RF 2,42 RF 1,94 14,26 | 41,95 1,56
MONEYMED FIM ...coovviieieivirenen 5,15 RF 3,60 RF 2,07 RF 2,66 14,14 | 39,21 1,60
RENTA INTERNACIONAL FIM .......... 458 RF 3,59 RF 2,47 RF 2,43 13,71 | 72,37 1,87
ARGENTARIA FONDO 22 FIM ......... -0,12 RF 7,46 RF 3,53 RF 1,94 13,28 | N.A. 1,35
BBV PATRIMONIO FIM ....cccovvvvvrnee 4,30 RFM 4,24 RFM 1,84 RFM 1,98 12,90 | N.A. 0,62
FONCAM 8 FIM ...oovvveviiireiveiciiene 1,83 RF 5,27 RF 2,82 RF 2,16 12,60 | N.A. 0,86
HERRERO INTERNAC FIM ......c.ou..... 4,66 RF 3,29 RF 1,60 RF 2,50 1257 | N.A. 1,87
IBERCAJA INTERNAC. FIM ................ 419 RF 3,38 RF 151 RF 2,40 1196 | N.A. 1,74
BCH INTERNAC. RFFIM ....cvev. 497 RF 3,43 RF 2,00 RF 0,67 11,49 | 54,41 1,49
SEGURFONDO DIVISAS FIM ............ 3,34 RF 3,54 RF 1,73 RF 2,26 11,31 | 65,41 1,41
FONSABADELL F FIM ..c.oovvvveveee, 434 RF 3,34 RF 0,79 RF 2,20 11,06 | 49,29 1,48
FONINDEX INTERN. FIM .....ccovvvennee 6,95 RF 0,53 RFM 2,83 RFM 0,39 11,00 | 49,94 1,51
RENTACASER FIM .oovvvveieceeeei 1,22 RF 3,45 RF 3,40 RF 2,24 10,69 | N.A. 0,94
ATLANTICO DIVISA FIM ....oovovvvreee. 4,39 RF 2,51 RF 0,98 RF 2,40 10,66 | N.A. 1,60
EUROVALOR DIVISAFIM .....ccovvveee. 3,87 RF 3,32 RF 2,00 RF 0,98 1054 | N.A. 151
CAIXA INTERNACIONAL FIM ........... 3,05 RFM 5,27 RFM 0,69 RFM 1,19 10,53 | N.A. 1,29
MUTUAFONDO LP FIM ....cceoveen. -1,06 RF 5,76 RF 3,33 RF 2,13 10,43 N.A. 1,21
FIBANC DIVISAS FIM ...oovveveveveenne, 432 RF 1,96 RF 1,51 RF 2,16 10,30 | 37,60 1,32
SEGURFONDO A.DIVISA FIM .......... 537 RF 2,51 RF 0,99 RF 1,04 10,22 | N.A. 1,32
BETA RENTA DIVISAS FIM ................ 3,82 RF 3,05 RF 1,50 RF 1,41 10,12 | 50,26 1,31
BM FT FIM v 0,04 RF 4,77 RF 2,67 RF 2,24 10,01 | 74,46 1,08
AB DIVISAFIM ..o 570 RF 2,17 RF 0,58 RF 1,15 987 | N.A. 1,20
FONBILBAO FTFIM ...ovvvvvieieiene 0,09 RF 490 RF 2,49 RF 1,98 9,75 | 85,26 0,96
FONDO BONOS FIM ....cocovvvviviirennne 0,01 RF 447 RF 2,95 RF 2,03 9,75 [ N.A. 0,89
CRECIFONDO FIM .o 1,65 RF 442 RF 1,56 RF 1,74 9,67 N.A. 0,93
FONCAIXA INTERNAC.3 FIM ........... 3,47 RF 1,89 RF 2,00 RF 1,91 9,58 | 33,98 0,87
AC LARGO FTFIM ..o 0,46 RF 4,32 RF 2,19 RFM 1,85 9,08 N.A. 0,80
INTERAHORRO FIM ..o 0,08 RF 4,60 RF 2,25 RF 1,87 9,04 | N.A. 0,83
FONDMAPFRE INTERNAC FIM ........ 3,41 RF 2,76 RF 1,12 RF 1,21 8,76 | N.A. 1,05
CUENTAFONDO RENTA FIM ........... -0,55 RFM 449 RF 2,49 RF 2,06 8,69 | 70,45 1,10
HISPAMER RENTA 1 FIM ..o 1,31 RF 3,71 RFM 1,80 RF 1,56 8,63 | N.A. 0,64
CITIFONDO BOND FIM ....ccoovvvereneee 0,13 RF 3,94 RF 2,52 RF 1,76 8,58 [ N.A. 0,79
SEGURFONDO | FT FIM .ooovvvveiane. 0,48 RF 3,55 RF 1,94 RF 1,99 8,17 | 66,84 0,63
FONSMANLLEU BORSA FIM ............ 1,32 RFM 2,55 RFM 1,97 RFM 1,93 8,00 [ N.A. 0,72
FONDMAPFRE LARGO FIM .............. 0,73 RF 3,37 RF 2,02 RF 1,59 7,93 N.A. 0,65
FONDONORTE 2 FIM ....ccovvvvrirnnne 0,70 RF 3,56 RF 1,85 RF 1,57 7,88 | 69,38 0,56
BROKERFOND FIM ....ooceoveiviiiirinne 0,59 RF 3,33 RF 1,85 RF 1,88 785 | N.A. 0,56
BBV FVFIM oot 0,74 RF 3,69 RF 1,72 RF 1,47 7,82 | 65,62 0,55
FONEMPORIUM FIM ....cocovvviirieee, 0,37 RF 3,51 RF 2,03 RF 1,61 7,71 | 66,82 0,60
AB FONDO FIM ...covvvviiieiveieiieens 0,95 RF 3,19 RF 1,73 RF 1,63 7,70 | 64,28 0,53
FONDO EXTRAFIM ..o, 0,48 RF 3,24 RF 2,00 RF 1,72 7,63 71,03 0,59
LUSO RENTA FIM ..oovveieeeicee 1,68 RFM 2,93 RF 1,73 RFM 1,07 761 | N.A. 0,45

(1) Clasificacién como FIM Renta Fija a final de afio.
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(Continuacion)

Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 tri-

1¢" trimestre 2° trimestre 3 trimestre :1 e;?re Rentabilidad (%) Desy,
Renta- Tipo Renta- Tino Renta- Tipo Renta- Acumul. tlpolca*
bilidad | o fir | bilidad | | bilided | g | bilidad | 1997 | desde (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
IBERLION AHORRO FIM ........coouue... 0,04 RF 3,77 RF 2,04 RF 1,56 759 | 66,77 0,75
BBV INSTITUCIONES FIM ................. 0,93 RF 3,12 RF 1,74 RF 1,56 755 N.A. 0,46
EXTRAFONDO AHORRO FIM .......... 2,30 RF 2,38 RF 1,28 RF 1,37 7,53 N.A. 0,29
BANCAJA DIVISAS FIM .....ooovvveenee. 3,08 RF 1,84 RF 0,65 RF 1,74 749 [ N.A. 0,80
BK FONDO BONOS FIM ........ceu.e... 0,38 RF 2,67 RF 2,03 RF 2,10 735 N.A. 0,52
FONDOACTIVO FIM ..o 0,98 RF 2,85 RF 1,97 RF 1,29 7,27 | 43,53 0,39
BANKPYME FT FIM ..oovvvvieieie, 0,38 RF 3,08 RF 195 RF 1,60 7,19 | 62,62 0,60
BASKEDIVISAS, FIM ... 1,98 RF 2,15 RF 0,30 RF 2,55 7,15 N.A. 0,75
AB AHORRO FIM ...coooovvviivriiiin, 0,98 RFM 291 RF 1,62 RFM 1,45 7,13 | 60,24 0,46
BSN RIESGO ABIERTO FIM .............. 3,75 RFM -4,60 RFM 1,96 RVM 6,14 712 | N.A. 2,11
MADRID DEUDA FT FIM ..o, 0,26 RF 3,59 RF 1,62 RF 1,47 709 | NA. 0,63
BBV DEUDA FT FIM .ooovveveieie, 0,62 RF 3,12 RFM 1,70 RF 1,38 6,99 | 62,23 0,53
RENTA 4 AHORRO FIM ..o 0,35 RF 2,46 RF 2,39 RF 1,63 6,99 | 55,82 0,81
IBERAGENTES FT FIM ...oovvvveveiinne -0,22 RF 3,59 RF 1,95 RF 1,45 6,91 | 65,62 0,69
BCH BONOS FV FIM ...coovvveee, 0,52 RF 3,01 RF 1,66 RF 1,52 6,86 | 63,76 0,50
BBV HORIZONTE FIM ....covvveveenene, 0,85 RF 2,83 RF 1,63 RF 1,39 6,85 | 62,75 0,43
FONDIFISA FIM .oovvvee. 0,61 RF 3,84 RFM 2,46 RFM -0,19 6,84 | 25,88 1,11
MADRID PREMIERE FIM .... 0,59 RF 297 RF 157 RF 1,49 6,77 | N.A. 0,46
TOP RENTA FIM ......cco... 0,15 RF 3,11 RF 1,64 RF 1,69 6,73 | 42,10 0,67
PROMOAHORRO FIM .....covvvevrinene, 0,43 RF 2,79 RF 1,64 RF 1,63 6,64 | N.A. 0,46
FONDPREMIER-2 FIM .....ovevvivirinnne, 0,94 RF 2,44 RF 154 RF 1,55 6,63 | N.A. 0,39
FONDCOMERCIO DEUDAFIM ........ 0,87 RF 2,76 RF 1,62 RF 1,22 6,62 | N.A. 0,42
BRAZAMED FIM .o 0,30 RF 2,79 RF 1,74 RF 1,63 6,59 | 49,81 0,50
CHASE GROWTH FIM ......cooevviiene. 2,10 RF 1,61 RF 1,46 RFM 1,26 6,59 | N.A. 0,16
BIZKAIRENT FT FIM ..o 0,23 RF 3,36 RF 1,48 RF 1,36 6,57 N.A. 0,54
ARGENTARIA CAPITALFIM .............. 0,65 RF 2,86 RF 1,52 RF 1,38 6,55 N.A. 0,43
CHASE RF PLUS FIM ..ot 1,02 RF 2,40 RF 1,08 RF 1,84 6,49 | N.A. 0,48
MB FONDO 1 FIM ...oovvvvieieiririeen 0,67 RF 2,46 RF 1,73 RF 1,47 6,47 | 57,81 0,36
MB FONDO 3 FIM ...oovevvviriririene 0,25 RF 2,70 RF 1,84 RF 1,54 6,47 | 61,39 0,46
ARCALIA AHORRO FIM ......ccvvneee 0,38 RF 3,04 RF 1,76 RF 1,15 6,46 | 51,05 0,49
BANKAMERICARFFIM ....covvvvvriviie 0,68 RF 2,58 RF 1,65 RF 1,41 6,46 | N.A. 0,38
FONSNOSTRO FIM ..o 0,67 RF 2,99 RF 1,46 RF 1,16 6,42 | 46,09 0,49
INDOSUEZ FTFIM ..o, 0,65 RF 2,55 RF 1,52 RF 1,49 6,36 | 61,31 0,53
CAIXA GALICIA INV. FIM 0,58 RF 2,93 RF 1,29 RF 1,42 6,36 | 42,91 0,46
RENTA 4 BONOS Il FIM ...cvovvee. 0,74 RF 2,77 RF 1,31 RF 1,40 6,35 N.A. 0,47
BCH BONOS FT FIM v 0,46 RF 2,81 RF 1,58 RF 1,32 6,30 | 58,63 0,50
ARGENTARIA PREVISIO FIM ............ 0,98 RF 2,29 RF 151 RF 1,38 6,30 | N.A. 0,28
INVERCAJA 3L FIM ..ooveviiveeiiie 0,43 RF 3,04 RF 1,36 RF 1,32 6,28 | N.A. 0,52
IBERLION FONDTESORO FIM .......... -0,33 RF 2,93 RF 2,12 RF 1,45 6,28 | N.A. 0,61
ALMAGRO FIM ..oooveieeieivi e 0,52 RF 2,55 RF 191 RF 1,15 6,25 | 53,08 0,40
INTERVALOR RENTA FIM ..o 0,14 RF 2,72 RF 1,27 RF 2,00 6,25 | N.A. 0,51
FONDPREMIER FIM ....oovvvvveiricriinene 0,90 RF 2,25 RF 1,39 RF 1,51 6,18 | 62,77 0,33
DB INVEST FIM .o 1,01 RF 2,26 RF 1,52 RF 1,24 6,17 | 46,07 0,37
FONDOGAESCO FIM ....covvvvrierinee 1,70 RF 1,50 RF 1,52 RF 1,31 6,17 | 56,14 0,19
BK FONDO FNO FIM ..o, 0,53 RF 2,27 RF 1,58 RF 1,65 6,17 | 63,32 0,55
CAVALAHORRO FV FIM ....ccevvnneen. 0,48 RF 2,73 RF 1,46 RF 1,36 6,16 | 66,19 0,50

(1) Clasificacion como FIM Renta Fija a final de afio.
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(Continuacion)

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 tri.

1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre rﬁ eglre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- . Renta- ) Renta- , Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dl'gl‘,’w bilidad dllgﬁw bilidad dl‘ﬁﬁﬂ bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
DINFONDO FIM ...oovvveiveiiienna 0,66 RF 2,53 RF 1,62 RF 1,19 6,12 | 45,91 0,40
MULTIVALOR | FIM ..oovviiiviiiicieine 0,38 RF 3,08 RF 1,35 RF 1,20 6,12 | 44,03 0,52
FONDMUSININFIM oo 0,79 RF 2,38 RF 1,50 RF 1,31 6,11 N.A. 0,38
BBV EURO FIM ...oovveeeeeeeee e 1,14 RF 2,29 RF 0,46 RF 2,05 6,06 | 44,19 0,65
FONPROGRESO FIM ..o 0,51 RF 2,75 RF 1,48 RF 1,19 6,05 | 54,58 0,44
FONDCOMERCIO RENTA FIM ......... 0,56 RF 2,71 RF 1,37 RF 1,28 6,04 | 51,98 0,41
BETA DEUDA FT FIM ..oovveevevee, 0,46 RF 2,71 RF 1,19 RF 1,56 6,04 | 63,51 0,46
SOLBANK FONDO 3 FIM .....ceeveee. 0,55 RF 2,58 RF 1,29 RF 1,50 6,03 | N.A. 0,45
ALCALAUNO FIM oo 0,91 RF 2,30 RF 1,37 RF 1,30 6,00 | 62,94 0,27
IPARFONDO FIM ...ooovvvevrivriiseivenen 0,21 RF 3,10 RF 1,38 RF 1,18 597 | N.A. 0,49
URQUIO LIDER FIM ......ccovvvrvererne, 0,30 RF 2,63 RF 1,58 RF 1,32 595 | N.A. 0,46
FONDEGA RENTA FIM ....ccovvvvvrnnne. 0,73 RF 2,51 RF 1,27 RF 1,30 594 | 67,39 0,42
BANESDEUDA FV FIM ... 0,36 RFM 2,56 RF 1,49 RF 1,39 591 | 70,76 0,48
BANESDEUDA FT FIM ...coooovvvvine 0,31 RFM 2,52 RF 1,50 RFM 1,46 591 | 59,10 0,49
FONMEDIC FIM ..o, 0,56 RF 2,62 RF 1,36 RF 1,25 591 | 56,12 0,45
ADEPA FT FIM oo -0,01 RF 1,21 RF 2,57 RF 2,00 5,88 | 60,04 0,87
URQUIO RENTA FIM .....oovvvvivrinne 0,61 RF 2,52 RF 1,35 RF 1,27 5,86 | 54,30 0,40
BG URGULL FIM ..ooveeeieieiiireieee 0,44 RF 2,62 RF 1,38 RF 1,29 584 | N.A. 0,43
KUTXAINVER FIM ..o, 0,52 RF 2,84 RF 1,20 RF 1,16 583 | 47,34 0,50
IBERCAJA FUTURO FIM ......cooovvvevnee 0,55 RFM 2,64 RF 1,21 RF 1,32 5,83 N.A. 0,40
MB FONDO 11 FIM ..o, 0,47 RF 2,26 RF 1,61 RF 1,34 5,81 N.A. 0,34
FONENGIN FIM ..ooovvieieieivsiisene 0,52 RFM 2,48 RF 1,44 RF 1,23 5,78 | 53,32 0,44
BONUSMED FT FIM ...ccovvvvrviriernnn, 0,05 RF 2,66 RF 1,46 RF 1,48 5751 NA. 0,51
FONMARCH FIM .ocvvieiieeicceen, 0,61 RF 2,44 RF 1,33 RF 1,23 5,73 | 52,98 0,39
INVERMADRID FT FIM ..oveevveeie. 0,63 RF 2,52 RF 1,27 RF 1,20 5,72 | 54,61 0,37
MERCHRENTA FIM ...coovviivieeee, 2,04 RF 1,43 RF 1,31 RF 0,83 5,72 | 53,21 0,30
FONALAVA FIM ..o 1,71 RF 1,33 RF 1,24 RF 1,28 5,68 N.A. 0,12
TECNOFIM FIM .o 0,47 RF 2,22 RF 1,54 RF 1,33 567 | 51,33 0,35
FONRENTA FUAFIM oo 0,52 RF 2,58 RF 1,47 RF 0,98 565 | 59,21 0,44
FG RENTAFVAFIM oovvviieieieee 0,62 RF 2,32 RF 1,36 RF 1,24 5,64 | 49,92 0,32
Bl DEUDA INTERNAC. FIM .............. 4,88 RF 2,42 RFM 0,75 RF -2,39 564 N.A. 1,14
RENTA 4 BONOS FIM .....covvvveiene, 0,74 RF 2,40 RF 1,20 RF 1,19 5,64 N.A. 0,37
FONLAIETANAFIM .oovvvviveiiieis 0,79 RF 1,81 RF 157 RF 1,34 5,63 | 46,78 0,21
FOMODI FIM ..o 0,86 RF 2,14 RF 1,41 RF 1,09 5,61 | 50,60 0,27
RENTIMED FIM ..o -0,01 RF 2,59 RF 1,49 RF 1,45 561 | 39,29 0,53
FONCAIXA 7 FIM ..o 1,07 RF 1,61 RF 1,19 RF 1,62 5,60 | 49,97 0,17
CREDICOOP RENTA FIM .....oevvvnn. 0,40 RF 2,53 RF 1,34 RF 1,23 560 | N.A. 0,40
ARGENTARIA FV FIM .oovvieee 0,81 RF 2,09 RF 1,29 RF 1,29 5,59 N.A. 0,30
FIBANC FT FIM oo 0,00 RFM 2,51 RF 1,64 RF 1,33 5,58 | 63,59 0,46
CAIXA PATRIMONI FIM ..o 0,60 RF 2,25 RF 1,46 RF 1,16 5,57 N.A. 0,32
FONSABADELL 3 FIM ....oovvvvvverree 0,37 RF 2,23 RF 155 RF 1,30 556 | N.A. 0,35
EUSKOFONDO FIM ......cocoevvviriirine 0,28 RF 3,04 RF 1,66 RF 0,49 5,55 | 66,45 0,60
CAIXABANK RENTA FIM ...oovvvvvrnnne 1,08 RF 1,60 RF 1,15 RF 1,60 554 NA. 0,18
FONSABADELL 2 FIM ...oovovevrierie, 0,45 RF 2,22 RF 151 RF 1,25 553 | 51,15 0,36
EUROVALOR 2 FIM ..o, 0,15 RF 2,69 RF 1,49 RF 1,10 5,52 | 55,86 0,54
FONSABADELL FIM ....cooovvvviviiiiien, 0,45 RF 2,22 RF 1,51 RF 1,24 551 | 51,35 0,36

(1) Clasificacién como FIM Renta Fija a final de afio.

198



(Continuacion)

Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 tri-

1¢" trimestre 2° trimestre 3 trimestre :1 eglr o Rentabilidad (%) Desy,
Renta- Tipo Renta- Tino Renta- Tino Renta- Acumul. “Fi)'ca*
bilided | o fr | bilidad | | bilided | r | bilidad | 1997 | desde (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
FONGRUM FIM ..o, 0,40 RF 2,49 RF 1,30 RF 1,22 550 | 47,77 0,40
RENTATLANTICO FIM ..o 0,20 RF 2,47 RF 1,52 RF 1,21 550 [ N.A. 0,42
FONDMAPFRE RENTA FIM 0,49 RF 2,43 RF 1,27 RF 1,20 549 | 52,50 0,37
CHASE RENTA FIJA FIM ......... 0,57 RF 2,31 RF 1,06 RF 1,44 548 | 61,91 0,46
CHASE GLOBAL IV FIM ..... 1,45 RF 1,36 RF 1,33 RF 1,20 544 | N.A. 0,05
BASKEFOND FIM ...ovevviiieiceene, 0,50 RF 2,29 RF 1,37 RF 1,18 5,43 | 54,76 0,33
AC DEUDA FT FIM oo 0,54 RF 2,39 RF 1,23 RF 1,18 543 | 52,52 0,37
BETA RENTA FIM .oooveveeieeeieee 0,56 RF 2,08 RF 1,18 RF 1,44 5,35 | 54,95 0,37
BANEX AHORRO FIM ......covevvvvnnn, 0,46 RF 2,00 RF 1,04 RF 1,74 534 | 4451 0,34
IBERLION RENTA FIM ....oovvvvveiiiiienns 0,53 RF 2,22 RF 1,35 RF 1,13 5,33 | 55,67 0,35
BANKOA RENTA FONDO FIM ......... 0,09 RF 2,97 RF 1,10 RF 1,08 532 N.A. 0,53
ALCALA RENTA FIM ..cooovvvreiiiiiee, 0,66 RF 2,26 RF 1,17 RF 1,12 530 | 61,14 0,34
BSN INSTITUCIONES FIM ................ 1,26 RF 1,47 RF 1,30 RF 1,17 5,30 N.A. 0,06
IBERLION DINERAL FIM ......ovvvee. 0,74 RF 1,94 RF 1,34 RF 1,17 530 [ N.A. 0,23
FONDEUDA AHORRO FT FIM ......... 0,67 RF 2,02 RF 1,33 RF 1,17 529 | 52,15 0,33
CAJA BURGOS RENTA FIM 0,45 RF 2,43 RF 1,24 RF 1,08 528 | 41,71 0,37
INVERCAIA 21 FIM ... 0,68 RF 2,15 RF 1,17 RF 1,18 528 | N.A. 0,32
DB INVEST I FIM oo 1,18 RF 157 RF 1,28 RF 1,14 5,26 | 43,62 0,27
BANIF RENTA FVAFIM ..o 0,12 RF 2,44 RF 1,45 RF 1,15 525 | 59,95 0,45
SOLBANK FONDO FIM ....c.coeevvvenne 0,53 RF 2,12 RF 1,27 RF 1,21 523 | 52,31 0,32
MD FOND FIM ...ooovvvireeveeieine, 0,89 RF 1,89 RF 1,22 RF 1,14 523 N.A. 0,22
COOPINVEST FIM 1,00 RF 1,65 RF 1,21 RF 1,24 5,21 | 47,74 0,17
FONDO SANITARIO FIM ....oovvvveee, 0,68 RF 2,08 RF 1,22 RF 1,12 520 | N.A. 0,30
ABFT FIM oo 0,59 RF 2,17 RF 1,16 RF 1,17 5,18 | 53,87 0,32
FONBANZANO FIM 0,54 RF 2,33 RF 1,13 RF 1,08 517 | 41,99 0,34
ARGENTARIA TR FIM 1,40 RF 1,31 RF 1,18 RF 1,17 516 [ N.A. 0,07
CAIXASABADELL 4-FIX FIM .............. 0,80 RF 1,71 RF 1,32 RF 1,22 515 N.A. 0,20
RENTMADRID 2 FIM ..o, 0,74 RF 1,91 RF 1,25 RF 1,15 515 N.A. 0,19
ARGENTARIA RENTA FIM 1,35 RF 1,34 RF 1,18 RF 1,17 5141 N.A. 0,07
BG ONDAR RENTA FIM ...ocveveie, 0,71 RF 191 RF 1,26 RF 1,17 5141 N.A. 0,24
ARESFONDO FIM ..ovoveveirereis 0,65 RF 2,13 RF 1,11 RF 1,15 514 | 48,52 0,26
INTEGRAL VARIABLE FIM ..o 0,82 RF 1,88 RF 1,18 RF 1,15 513 | 46,21 0,21
RIVAY G. AHORRO | FIM .....covveveee 0,73 RF 2,26 RF 1,11 RF 0,92 511 | 55,14 0,28
SANTANDER EMPRESAFIM ............. 1,37 RF 1,30 RF 1,20 RF 1,12 509 [ N.A. 0,04
CANTABRIARFFIM ..o -0,17 RF 2,39 RF 1,20 RF 1,57 5,07 N.A. 0,46
INTERES 2.000 FIM ..oooveeveieiieeiee 0,22 RF 2,16 RF 1,29 RF 1,31 5,06 | 44,59 0,44
FONDOMIX FIM .o, 1,34 RF 1,29 RF 1,21 RF 1,12 505 | 34,41 0,03
EUROVALOR-5 FIM ...oovevveieiiiiianns 1,28 RF 1,26 RF 1,24 RF 1,18 505 N.A. 0,08
IBERCAJA AHORRO FIM .....coeoveven. 0,63 RFM 2,18 RF 1,07 RF 1,08 5,04 | 49,52 0,32
LLOYDS FONDO 1 FIM .....covevvevenee. 0,56 RF 2,09 RF 1,14 RF 1,15 5,04 | 48,12 0,32
CAHISPARENTAFIM ..o 1,79 RF 1,26 RFM 1,47 RFM 0,44 5,04 | 45,96 0,59
FONVITORIA FIM ..ot 0,48 RF 2,04 RF 1,21 RF 1,22 5,03 | 48,22 0,34
FONTESORERIA FIM ...oovvvveivierien, 1,26 RF 1,34 RF 1,20 RF 1,14 503 N.A. 0,08
BBV CASH FIM ..ooveveivceieee e 1,36 RF 1,24 RF 1,19 RF 1,13 501 N.A. 0,03
AB RENTA FIM .o 0,52 RF 2,24 RF 1,19 RF 0,96 5,00 | 52,33 0,36
INVERDEUDA FT FIM .ooviveirieiien, 0,14 RF 2,00 RF 1,21 RF 1,56 500 N.A. 0,41

(1) Clasificacion como FIM Renta Fija a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 tri_

1¢" trimestre 20 trimestre 3 trimestre :1 eglr o Rentabilidad (%) Desy,
Renta- Tino Renta- Tino Renta- Tipo Renta- Acumul. tlpolca*
bilidad | o fr | bilided | | bilided | or | bilidad | 1997 | desde (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
FONDMUSINITFIM oo 0,82 RF 1,96 RF 1,11 RF 1,01 499 [ NA. 0,28
CIBERNEXO FIM ..oovvieieieiricien, 1,27 RF 1,30 RF 1,19 RF 1,13 498 [ N.A. 0,05
BARCLAYS TESORERIA FIM .............. 1,30 RF 1,19 RF 1,23 RF 1,16 4,96 N.A. 0,06
FONSEGUR FIM ..o 0,65 RF 1,97 RF 1,13 RF 1,11 4,95 | 5391 0,31
BBV RENTA FIM ..o, 0,86 RF 1,88 RF 1,11 RF 1,02 4,95 | 41,25 0,22
AC DINERPLUS FIM ....oovvveieieieiee 1,34 RF 1,20 RF 1,18 RF 1,12 494 [ NA. 0,03
FONCATALANA 2 RF FIM ....ccovnee. 0,21 RF 193 RF 1,37 RF 1,30 488 | 47,83 0,38
FG RENTAFUA 2 FIM ..ovvvveeee, 0,11 RF 2,46 RF 1,17 RF 1,06 488 | 3954 0,43
VALENCIA AHORRO FIM .....coovevee 0,50 RF 1,99 RF 1,19 RF 1,10 486 | N.A. 0,32
DINERO ACTIVO | FIM ....cevvirrennne. 1,21 RF 1,14 RF 1,10 RF 1,32 486 | N.A. 0,06
NOVOCAIAS FIM ..o 0,73 RF 151 RF 1,37 RF 1,18 486 | 41,62 0,23
HERRERO RENTA FIJA FIM ............... 0,34 RF 2,38 RF 1,05 RF 1,00 484 | 51,44 0,39
RIVAY G. AHORRO Il FIM ............... 0,70 RF 2,27 RF 0,98 RF 0,81 484 | 4594 0,28
FONCAIXA BOLSA 38 FIM ............... 3,16 RF 0,76 RF 0,80 RF 0,06 484 NA. 0,71
BBV RENTA 91 FIM .oovvevieeeee, 0,86 RF 1,76 RF 1,13 RF 1,01 483 | 41,42 0,21
FONDCOMERCIO AHORRO FIM ..... 0,72 RF 1,89 RF 1,11 RF 1,04 483 | NA. 0,23
FONDCOMERCIO TR FIM .....ooveee. 1,25 RF 1,26 RF 1,12 RF 1,10 482 | N.A. 0,00
FONSCATALONIA 1 FIM ..o, 1,00 RF 1,71 RF 1,08 RF 0,94 481 | NA. 0,15
FONDOATLANTICO FIM ....ccvvveee. 0,55 RF 1,89 RF 1,21 RF 1,08 481 | 51,05 0,28
FG TESORERIA FIM ...covviviivieiciienns 1,18 RF 1,32 RF 1,15 RF 1,07 480 | 4253 0,08
FONCAIXA 11 FIM oo, 0,92 RF 1,46 RF 1,04 RF 1,26 476 | 44,93 0,16
FONTARRACO FIM ...cooovvvvvieiirne 0,87 RF 1,48 RF 1,14 RF 1,18 476 | 33,27 0,14
RENTMADRID FIM .oovvvivieiiiriie 0,72 RF 1,63 RF 1,03 RF 1,27 4,73 | 38,84 0,17
FONBUSA FIM ..oovoviviieivcviciiiene 0,84 RF 1,57 RF 1,11 RF 1,13 4,73 | 48,02 0,16
TELEFONICO CORTO FIM ................ 1,25 RF 1,24 RF 1,11 RF 1,04 4,72 N.A. 0,05
FONVALOR FIM ...oooveveiieieeei 0,68 RF 1,89 RF 1,04 RF 1,03 4,71 | 4154 0,22
BSN RENTA FUAFIM ..o, 0,39 RF 2,28 RF 1,06 RF 0,89 4,70 | 60,81 0,39
Bl MULTIFONDO FIM ....c.oovvevvirnne 0,23 RFM 3,37 RF -0,18 RF 1,23 4,70 | 26,28 0,55
CAIXA GALICIA RENTA FIM ............. 0,69 RF 1,82 RF 1,02 RF 1,10 470 | N.A. 0,25
DINERCASER FIM ...oovvvvievieiiiieanne 1,22 RF 1,24 RF 1,13 RF 1,03 470 | N.A. 0,00
RENTCAIJAS FIM .oovvvvieieieeeee e 0,79 RF 1,72 RF 1,07 RF 1,02 469 | 4491 0,20
FONINDEX RENTA FIM .....cooovvvenre. 0,32 RFM 2,41 RFM 1,10 RF 0,78 4,68 | 42,50 0,47
FONDGUISSONA FIM ...coovvvvviirienne 1,29 RF 1,14 RF 1,11 RF 1,04 467 NA. 0,03
GESEGUR RENTA FIM .....ocovrierrne, -0,80 RF 1,52 RF 1,48 RF 2,39 465 | 56,11 0,63
CONSTANTFONS FIM ..oovveveien 1,31 RF 1,10 RF 1,10 RF 1,05 4,64 N.A. 0,03
FONDICAIA FIM ..oovveieeeeee e 0,73 RF 1,80 RF 1,04 RF 1,00 4,64 | 42,59 0,22
MERCAPATRIMONIO RF FIM ........... 0,71 RF 1,81 RF 1,16 RF 0,86 4,63 | 46,26 0,26
BANKEUROPA FIM ..o 0,87 RF 1,43 RF 0,98 RF 1,24 4,60 | 42,55 0,16
INVERBAN DINERO FIM .....oeevvree 1,25 RF 1,20 RF 1,04 RF 1,02 459 | N.A. 0,08
CANARIAS RENTA FIM ...cvvveveiee 1,18 RF 1,31 RF 0,98 RF 1,05 458 | N.A. 0,12
MULTIFIX FIM oo 0,51 RF 1,68 RF 1,12 RF 1,19 457 | 43,37 0,25
CANTABRIA DINERO FIM .......cce.... 1,46 RF 1,08 RF 0,96 RF 0,98 456 | 39,34 0,07
FONDUERO RENTA FIM ...coovvvrnnen. 0,00 RF 1,98 RF 1,14 RF 1,37 456 | N.A. 0,47
INDEXFONDO FIM .....ooovvvveieieirinee 1,10 RF 1,16 RF 1,14 RF 1,08 456 [ N.A. 0,00
CITIFONDO RFFIM ..ovoveieeeeee -0,17 RF 2,29 RF 1,41 RF 0,96 455 | 47,25 0,48
FONDACOFAR FIM ....ocovvviviiiiiins 1,16 RF 1,25 RF 1,08 RF 0,98 455 | 39,26 0,06

(1) Clasificacion como FIM Renta Fija a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 i
1¢" trimestre 20 trimestre 3¢ trimestre :1 eglre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- ) Renta- , Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dllgﬁw bilidad dl'g‘;,l bilidad dl‘g‘,’w bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
INVER-RIOJA FONDO FIM ............... 1,18 RF 1,31 RF 0,96 RF 1,03 455 | 37,78 0,12
CAIXASABADELL 2-FIX FIM .............. 0,75 RF 151 RF 1,13 RF 1,08 454 | 41,67 0,17
FON FINECO II RF FIM 0,68 RF 1,88 RF 1,01 RF 0,87 452 | 46,51 0,27
CAJA MURCIA FIM ......... 1,16 RF 1,29 RF 0,97 RF 1,03 452 | 37,64 0,12
FONDUXO FIM oo 1,18 RF 1,41 RF 0,97 RF 0,89 452 N.A. 0,10
IBERCAJA TESORERIA FIM ................ 0,96 RFM 1,44 RF 0,99 RF 1,05 452 1 NA. 0,13
DB GLOBAL FIM ..o, 1,25 RF 1,21 RF 1,02 RF 0,96 451 | NA. 0,08
FONCATALANA 1 RFFIM ....cveuee. 0,38 RF 1,90 RF 1,14 RF 1,00 449 | 46,43 0,32
FONDEGA SEGURIDAD FIM ............ 1,20 RF 1,15 RF 1,04 RF 1,01 447 N.A. 0,07
FONDESPANA 1 FIM oo, 0,76 RF 1,63 RF 1,02 RF 0,98 446 | 42,08 0,20
BSN DEUDA FT FIM 0,81 RF 1,61 RF 1,04 RF 0,93 446 | N.A. 0,19
FONCAIXA 2 FIM ........ 0,71 RF 1,59 RF 1,08 RF 1,01 445 | 39,77 0,21
FONCAIXA 10 FIM .oovoveeeeee 0,70 RF 1,58 RF 1,07 RF 1,02 444 1 40,11 0,22
BT RENTA INTERNAC.1 FIM ............. 3,33 RF 1,02 RFM -0,53 RF 0,58 444 N.A. 0,77
INVERFONDO FIM ..o 0,76 RF 1,62 RF 1,01 RF 0,98 444 | 42,25 0,20
GDS SERVIFONDO FIM ....ocovevvvnee 0,84 RF 1,37 RF 0,96 RF 1,19 442 | 42,32 0,16
FONSGIRONA I FIM oo 1,21 RF 1,09 RF 1,06 RF 0,98 441 | 4294 0,03
CITIFONDO PREMIUM FIM .............. 0,96 RF 1,20 RF 1,13 RF 1,02 438 | 44,01 0,10
FONDPAMPLONA FIM ....oovvviiiiinne 1,03 RF 1,29 RF 0,96 RF 1,03 438 | 38,66 0,12
FONSMANLLEU 2 FIM .....ooovvvvviiee 0,99 RF 1,42 RF 1,16 RF 0,73 4,37 N.A. 0,24
GENERAL RENTA FIM ..o, 0,83 RFM 1,53 RFM 0,59 RF 1,35 436 | 4391 0,21
EUROAGENTES RENTA FIM ............. 1,24 RF 1,20 RF 0,94 RFM 0,92 436 | 34,47 0,12
EDM AHORRO FIM ....coovvviiveiien, 0,56 RF 1,52 RF 1,19 RF 1,03 436 | 44,59 0,23
CAJA SEGOVIA RENTA FIM .............. 1,19 RF 1,11 RF 1,02 RF 0,96 434 | 38,40 0,03
UNIFOND RENTA FIM 0,14 RF 1,76 RF 0,98 RF 1,38 433 32,01 0,35
ARCALIA INTERES FIM ........ 1,14 RF 1,01 RF 0,98 RF 1,12 4,32 | 40,72 0,06
FONCRECIMIENTO FIM 1,15 RF 1,14 RF 0,99 RF 0,96 431 N.A. 0,06
MAPFRE FT FIM ...ocvvvee, 0,75 RF 1,52 RF 1,00 RF 0,97 4,30 | 44,43 0,16
BETA ACTIVOS FIM .cvvvvvvieieire, 1,14 RF 1,09 RF 1,02 RF 0,97 4,29 N.A. 0,03
BANKAMERICA AHORRO FIM ......... 0,92 RF 1,27 RF 1,00 RF 1,02 429 NA. 0,10
B&T FIMUTUAL 1 FIM v 2,94 RF 1,67 RFM -1,26 RF 0,88 426 | N.A. 0,88
FONDCIRCULO FIM ...oovevvevereirine 0,73 RF 1,47 RF 0,97 RF 0,99 4,22 N.A. 0,18
CASFONDO FIM ............. 0,96 RFM 1,49 RFM 0,63 RFM 1,06 420 | 46,48 0,14
ASTURFONDO RF FIM 0,58 RF 1,64 RF 0,96 RF 0,92 417 | 39,40 0,21
SB RENTA FNA FIM ............ 1,15 RF 1,05 RF 0,88 RFM 1,00 414 | 4454 0,06
CAJACANARIAS RF FIM 1,07 RF 1,19 RF 0,86 RF 0,94 413 | N.A. 0,12
HERRERO ESTUDIOS FIM ................. 1,30 RF 0,99 RF 0,89 RF 0,86 4,11 N.A. 0,06
FONDBARCLAYS 1 FIM ....c.ccvvvvrvenee. 0,60 RF 1,60 RFM 0,90 RF 0,93 4,10 | 46,79 0,28
RURAL GIJON DEUDA FIM .............. 0,94 RF 1,22 RF 0,92 RF 0,95 4,09 | 41,65 0,09
BBV INTERES FIM 0,74 RF 157 RF 0,88 RF 0,84 4,09 | 35,88 0,23
ABA DINERO FIM 0,82 RF 1,30 RF 0,97 RF 0,95 409 | NA. 0,16
FONPENEDES FIM 0,54 RF 1,60 RF 1,20 RF 0,65 405 | N.A. 0,25
SAN FERNANDO MAXIFONDO FIM .. 0,76 RF 1,38 RF 0,93 RF 0,90 4,03 | 38,93 0,14
PY G CRECIMIENTO FIM ........c....... 1,14 RF 0,96 RF 0,94 RF 0,91 400 | 37,55 0,04
CREDIPAS DEUDA FIM......ccvveevenn 0,47 RF 1,63 RF 0,91 RF 0,92 3,99 | 43,87 0,26
FONSMANLLEU ESTALVI FIM .......... 1,06 RF 0,98 RF 0,96 RF 0,93 3,99 | 38,88 0,03

(1) Clasificacion como FIM Renta Fija a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

0 tri_

1¢ trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre :] eglre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- Tipo Renta- Tipo Renta- Tino Renta- Acumul. t|p0|ca*
bilidad | o einr | bilidad | E | bilided | | bilidad | 1097 | desde (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
INVERMONTE FIM ..o 1,18 RF 1,06 RF 0,89 RF 0,79 3,98 | 41,20 0,06
MAPFRE PROGRESIVO FIM .............. 1,23 RF 1,19 RF 0,72 RF 0,77 397 [ NA. 0,16
CATALUNYA PREVISIO FIM ............. 0,24 RFM 1,86 RF 0,95 RF 0,87 3,97 | 40,48 0,32
EBN RENTA SEGURA FIM ................ 1,02 RF 1,11 RF 0,90 RF 0,85 393 NA. 0,06
FONCAIXA B FIM ..cooovviieveiei i 0,57 RF 1,46 RF 0,95 RF 0,87 391 | 35,62 0,22
FONCAIXA 9 FIM ..o 0,57 RF 1,47 RF 0,93 RF 0,87 3,90 | 36,62 0,21
FOND C.CM. FIM .vevvviiiceiee, 0,97 RF 1,16 RF 0,81 RF 0,91 3,90 | N.A. 0,12
FONCAIXA 4 FIM ..o 0,54 RF 1,50 RF 0,94 RF 0,86 3,89 | 36,23 0,22
BIZKAIAHORRO FIM ..o, 0,84 RF 1,19 RF 0,84 RF 0,95 3,88 | N.A. 0,09
RENTANAVARRAFIM ...cvoveiiiiiine 0,68 RF 1,35 RF 0,92 RF 0,82 3,81 | 47,68 0,18
EDM RENTAFIM w.oovvviiiiieiie 0,84 RF 1,10 RF 0,90 RF 0,89 3,78 N.A. 0,10
FOND21 FIM oooveveiveiccev e 0,35 RF 1,74 RF 0,99 RF 0,60 3,73 N.A. 0,25
INVERKOA FIM ..o, 1,04 RF 0,91 RF 0,83 RF 0,80 3,63 41,21 0,05
BG ZUHAR FIM ..o, 0,58 RF 1,40 RF 0,81 RF 0,75 3,58 | 39,07 0,20
FONSGIRONA FIM ...cvvvvveieeenn 1,01 RF 0,89 RF 0,86 RF 0,77 3,58 | 37,64 0,03
SANTANDER AHORRO FIM ............. 1,12 RF 0,93 RF 0,74 RF 0,73 3,57 | 36,17 0,05
BBY MARCO FIM ....oovveieieiirisrine 0,98 RF 154 RF 0,58 RF 0,36 3,51 | 43,15 0,67
BCH INTERES DIARIO FIM ............... 1,02 RF 0,86 RF 0,83 RF 0,74 350 | NA. 0,03
RS ACTIVO FIM oo, 0,97 RF 0,88 RF 0,87 RF 0,72 3,49 | 36,72 0,00
CANTABRIA MONETARIO FIM ........ 1,05 RF 0,81 RF 0,72 RF 0,70 3,33 | 36,30 0,06
CTA FISCAL ORO I FIM ..ovvvviiirnne 0,65 RF 0,56 RF 0,81 RF 0,84 2,88 | 38,37 0,11
CREATIVE FUND FIM ..cooovvvveveiiene 0,80 RF 0,80 RF 0,59 RF 0,59 280 [ N.A. 0,05
CONSORFOND FIM ...vovvvviviiiieins -0,37 RF 1,74 RF -0,64 RF 0,16 0,88 | 5,50 1,40
FINGEST GLOBAL FIM ....ccovvvevvinene, -2,34 RF -1,88 RF -498 RF 6,79 2,76 | -1,15 3,24
ZARAGOZANO AHORRO FIM ......... N.A. 3,92 RF 1,68 RF 1,43 N.A. N.A. N.A.
AC FONDO INTERNAC. FIM ............ N.A. 3,26 RF -0,10 RF 1,07 N.A. N.A. N.A.
DB INVEST LARGO FIM ....cvvveee. N.A. 2,98 RF 1,78 RF 1,19 N.A. N.A. N.A.
RENTA 4 TESORERIA FIM ..o, N.A. 1,88 RF 1,24 RF 1,88 N.A. N.A. N.A.
AMIRENTA FIM .o N.A. 1,69 RF 0,93 RF 0,95 N.A. N.A. N.A.
FIBANC ACTIVO FIM ...oovvveveienn, N.A. 156 RF 1,11 RF 1,34 N.A. N.A. N.A.
MEDIVALOR FT FIM ..o N.A. 1,44 RF 1,43 RF 1,30 N.A. N.A. N.A.
RENTA 4 FONTESORO FIM ............. N.A. 1,42 RF 1,15 RF 1,06 N.A. N.A. N.A.
CAJABURGOS TR FIM ..o, N.A. 1,39 RF 1,16 RF 1,06 N.A. N.A. N.A.
PENTAFONDO RENTA FIM .............. N.A. 1,38 RF 1,40 RFM 1,17 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA TR FIM oo, N.A. 1,27 RF 1,14 RF 1,09 N.A. N.A. N.A.
URQUIJO EMPRESA L FIM ............... N.A. 1,21 RF 1,17 RF 1,09 N.A. N.A. N.A.
INVERMADRID FT 2 FIM ....oovv. N.A. 1,08 RF 0,98 RF 0,41 N.A. N.A. N.A.
AF TESORERIA FIM .veveveieiiiienne N.A. 1,06 RF 1,02 RF 0,99 N.A. N.A. N.A.
TARRAGONAFONS 10 FIM .............. N.A. 1,01 RF 1,14 RF 1,37 N.A. N.A. N.A.
CHASE DOLAR FIM ..o, N.A. 1,00 RF 0,18 RF 2,41 N.A. N.A. N.A.
RURAL TOLEDO | FIM ....oovvvvrrenee N.A. 0,98 RF 0,89 RF 0,88 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO AHORRO FIM ......... N.A. 0,97 RF 0,91 RF 1,80 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO RENTAS FIM ............ N.A. 0,89 RF 0,85 RF 1,10 N.A. N.A. N.A.
FONDBARCLAYS 4 FIM .....covvvvvrnnnen, N.A. 0,85 RF 0,68 RF 0,72 N.A. N.A. N.A.
TARRAGONAFONS 2 FIM ................ N.A. 0,79 RF 0,82 RF 1,07 N.A. N.A. N.A.
CHASE ORO FIM ..o N.A. 0,78 RF 0,81 RF 1,99 N.A. N.A. N.A.

(1) Clasificacién como FIM Renta Fija a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA (1)

w
1¢" trimestre 2° trimestre 3 trimestre ::'] eg?r;a Rentabilidad (%) Desy,

Renta- . Renta- : Renta- . Renta- Acumul. | tipica*

bilidac | PO | bilided | PO | bilidad | [P0 | bilidad | 1997 | desce | (4
(%) (%) (%) (%) 1992

BANKPYME GLOB. RENT FIM .......... N.A. N.A. 2,34 RF 2,35 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA 2001 FIM .......ooeveenee. N.A. N.A. 2,06 RF 1,55 N.A. N.A. N.A.
FONPENEDES INVER. FIM N.A. N.A. 191 RF 1,12 N.A. N.A. N.A.
FONDESP. REN.ACTIVA FIM ............ N.A. N.A. 1,77 RF 1,22 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA 2000 FIM ................ N.A. N.A. 157 RF 1,43 N.A. N.A. N.A.
CAIXA CAPITAL FIM ..cocviiiiiiiiiiiinns N.A. N.A. 1,46 RF 1,51 N.A. N.A. N.A.
BK FONDTESORO 2 FIM ......cccevvvnee N.A. N.A. 1,45 RF 2,44 N.A. N.A. N.A.
SHERPA RENTA FNA FIM ......ccccvevnee N.A. N.A. 1,36 RF 1,38 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA 1999 FIM .......ovcv...... N.A. N.A. 1,30 RF 1,29 N.A. N.A. N.A.
CAJA LABORAL RDTO. FIM ............. N.A. N.A. 1,30 RF 1,37 N.A. N.A. N.A.
FONCATALANA CASH FIM .............. N.A. N.A. 1,25 RF 1,10 N.A. N.A. N.A.
CAIXA GALICIA PATR FIM ................ N.A. N.A. 1,20 RF 1,15 N.A. N.A. N.A.
MADRID DINERO FIM ......cccovevveinnae N.A. N.A. 1,13 RF 1,05 N.A. N.A. N.A.
BANCAJA EMPRESARIAL FIM ........... N.A. N.A. 1,10 RF 1,07 N.A. N.A. N.A.
FONDO VALENCIA EMP.FIM ........... N.A. N.A. 1,10 RF 1,08 N.A. N.A. N.A.
BANDESCO AHORRO FIM ............... N.A. N.A. 1,10 RF 1,53 N.A. N.A. N.A.
CONSULNOR EUROBO. FIM ........... N.A. N.A. 0,83 RF 0,71 N.A. N.A. N.A.
AB EURO DEUDAFIM ....ccoovvvvennee. N.A. N.A. 0,51 RF 0,99 N.A. N.A. N.A.
BCH DOLAR FIM ...cocvviiiiiiiiiiie, N.A. N.A. -0,36 RF 2,43 N.A. N.A. N.A.
CHASE INDICEFIM ....ccovviiiiiiine N.A. N.A. -3,79 RF 0,95 N.A. N.A. N.A.
EUROAGENTES PREMIER FIM .......... N.A. N.A. N.A. 3,26 N.A. N.A. N.A.
BBV DOLAR CASH FIM .......ccceoevue... N.A. N.A. N.A. 2,52 N.A. N.A. N.A.
CAJA SEGOVIA FUTURO FIM .......... N.A. N.A. N.A. 2,35 N.A. N.A. N.A.
BCH EURO FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 1,61 N.A. N.A. N.A.
SANPAOLO PATRIM. FIM .......co...... N.A. N.A. N.A. 1,37 N.A. N.A. N.A.
CAI RENTA FUAFIM v N.A. N.A. N.A. 1,33 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA AHORRO 30 FIM ........... N.A. N.A. N.A. 1,25 N.A. N.A. N.A.
ESPIRITO SANTO PLUS FIM ............. N.A. N.A. N.A. 0,97 N.A. N.A. N.A.
FONINDEX DINERO FIM ......cccovuunee N.A. N.A. N.A. 0,94 N.A. N.A. N.A.
CAIXA CATAL. DIVISA FIM ............... N.A. N.A. N.A. 0,68 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA FT FIM <., N.A. N.A. N.A. 0,58 N.A. N.A. N.A.

(1) Clasificacion como FIM Renta Fija a final de afio.

FIM de renta fija: Fondos que poseen un porcentaje de renta fija en cartera del 100% a finales de 1997.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.
En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FUA MIXTA (2)

0 tri_

1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre :] e;?re Rentabilidad (%) Desy,
Renta- : Renta- . Renta- : Renta- Acumul,| tipica*
bilidad dZIEﬁ\A bilidad dl'gl‘,’vl bilidad dl‘gﬁw bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
SANTANDER INDICE FIM ................. 5,23 RVM 26,94 RVM 521 RVM 0,00 40,54 N.A. 6,77
RENTA 4 INDICE FIM ....covvvvvvviene 3,95 RFM 22,65 RFM 5,40 RFM -0,22 34,07 [ N.A. 5,20
BCH INT. MIXTO RF FIM ......covevee. 7,94 RFM 7,23 RFM 5,40 RVM 4,00 26,89 | 83,60 2,13
FONBOLSA PLUS FIM ....covveveiee, 3,11 RFM 16,99 RFM 4,16 RFM -0,88 2452 | N.A. 4,47
ALMAGRO DIVISAS FIM ..o, 7,52 RFM 4,73 RFM 3,37 RVM 2,81 19,67 | N.A. 2,58
RENTA 4 ACTIVO FIM ...covevvvrernne 1,22 RFM 11,11 RVM 4,34 RVM -0,92 16,26 | N.A. 2,42
RENTA 4 INTERNAC. FIM .....cceovenee. 6,87 RFM 7,81 RFM 3,48 RFM -2,50 16,25 | N.A. 3,74
ALHAMBRA FIM ..o 1,83 RFM 9,70 RVM 3,54 RVM 0,33 16,04 | 68,75 2,07
MB DIVISAS L FIM oo 5,88 RFM 550 RFM 1,69 RFM 2,15 16,04 | N.A. 2,29
FON FINECO AHORRO FIM ............ 3,45 RFM 8,78 RFM 1,98 RFM 0,62 15,49 | 65,07 1,14
BCH MIXTORFFIM ..o, 1,68 RFM 7,73 RFM 3,20 RFM 2,00 15,31 | 91,38 1,65
AVA PATRIMONIOS DR FIM ............ 0,47 RF 8,52 RF 2,66 RF 2,76 15,02 | N.A. 1,81
DINERO ACTIVO I FIM ..o 1,29 RFM 10,10 RVM 2,13 RVM 0,98 15,01 N.A. 1,66
BM DINERDIVISA FIM .....ooveviviinn. 5,71 RF 2,82 RFM 2,55 RFM 3,03 1485 | N.A. 2,25
VALENCIA MIXTO FIM ...oovveveve, 3,17 RVM 8,63 RFM 2,25 RFM -0,17 1440 | N.A. 2,01
CAVALRENTA FIM ..ovvvvveeieeeeereen, 3,04 RVM 8,36 RFM 2,16 RFM -0,23 13,82 | 68,15 1,99
BCH MIXTO EUSKADI FIM ............... 1,86 RFM 7,20 RFM 2,36 RFM 1,74 13,72 | 93,35 1,59
LAREDO FONDO FIM ....c.ccvvevrirnnne 3,03 RFM 2,74 RFM 2,88 RFM 4,32 13,62 | 89,38 1,22
BANKAMERICA GLOBAL FIM ........... 1,92 RFM 591 RFM 3,02 RFM 1,76 13,17 | N.A. 1,33
AEGON INVERSION MF FIM ............ 1,89 RFM 7,08 RFM 2,55 RFM 1,03 13,03 | N.A. 1,45
IBERLION EQUILIBRIO FIM .............. 1,35 RFM 7,63 RVM 2,44 RVM 1,09 12,97 | 81,64 1,75
FONCAIXA PATRIM.35 FIM .............. 1,32 RFM 6,19 RFM 3,03 RFM 1,75 12,79 | N.A. 1,22
AXAFONDO FIM .o 2,72 RFM 5,22 RFM 2,65 RFM 1,59 12,71 | 64,83 1,08
FONPROFIT FIM ..ooveeeeeeeeev e 1,72 RFM 6,70 RFM 3,04 RFM 0,75 12,67 | 62,33 1,48
URQUIO CAPITAL FIM ..o 1,44 RFM 7,49 RFM 2,43 RFM 0,85 12,65 | 75,06 1,60
INVERSABADELL FIM ..o 1,73 RFM 8,08 RFM 2,95 RFM -0,55 12,58 | 75,19 1,98
SANTANDER MIXTO FIM ......coouo...... 1,81 RFM 6,10 RFM 2,78 RFM 1,29 12,46 | 68,61 1,32
MERCH-FONTEMAR FIM .....c.cevevee 4,28 RFM 549 RFM 3,76 RFM -1,59 12,32 | 66,96 1,85
CAJA LABORAL PTFIM oo 1,58 RVM 7,07 RFM 2,33 RFM 0,89 12,29 | N.A. 1,55
INVERMANRESA 2 FIM ..o 1,31 RFM 6,07 RFM 2,62 RFM 1,74 12,20 | N.A. 1,33
AB FIVAFIM oo 1,82 RFM 6,53 RFM 2,13 RFM 0,69 11,54 | 72,92 1,41
FONDMAPFRE DIVERSIF. FIM .......... 1,33 RFM 5,76 RFM 2,41 RFM 1,61 1153 | N.A. 1,35
FONDONORTE FIM ...oovevviviisieias 1,32 RFM 5,69 RFM 2,47 RFM 1,44 11,32 | 78,53 1,15
CRV FONRENTA FIM ..o 1,35 RFM 5,66 RFM 3,37 RFM 0,48 11,23 | 66,83 1,31
ABA FONDO FIM ...oovoeeeeeee 1,11 RFM 7,53 RFM 2,30 RVM -0,12 11,09 | 65,41 1,97
CHASE GLOBAL FIM ..o, 4,38 RF 3,67 RF 0,92 RFM 1,70 11,06 | 59,38 0,89
IBER FONDO 2000 FIM ....ooveovevnene. 1,28 RFM 5,63 RFM 2,26 RFM 151 11,04 | N.A. 1,19
DEALERFONDO FIM ....coovvveieine, 3,94 RVM 8,50 RVM -0,94 RFM -0,68 10,96 | N.A. 1,57
HERRERO FUTURO FIM .......ccoeveee. 0,64 RFM 7,05 RVM 2,43 RFM 0,43 10,83 | N.A. 1,52
MARCHFONDO FIM ...cooovvvvveiene, 0,87 RFM 6,55 RFM 2,18 RFM 0,93 10,83 | 55,90 1,45
SWISS PATRIMONIO FIM ..., 1,31 RFM 6,10 RFM 2,62 RFM 0,28 10,62 | N.A. 1,52
FONCAIXA PATRIM.39 FIM .............. 1,59 RFM 457 RFM 2,70 RFM 1,25 10,47 | N.A. 0,89
FONCENHIS FIM .o 1,03 RFM 511 RFM 2,03 RFM 1,93 10,44 | N.A. 0,91
CUENTAFONDO AHORRO FIM ...... 2,33 RFM 7,24 RFM 2,60 RFM -1,95 10,39 | 65,30 2,81
BANESTO MIXTO FlO FIM .............. 2,03 RFM 5,31 RFM 2,00 RFM 0,53 10,17 | 73,25 1,29
GIROFONS FIM ..oovvviiiiicicirisiane 2,12 RFM 2,75 RFM 1,59 RFM 3,23 10,04 | N.A. 0,41

(2) Clasificacion como FIM Renta Fija Mixta a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA MIXTA (2)

0 i

1¢" trimestre 20 trimestre 3¢ trimestre :1 eglre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- ) Renta- : Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad d?gﬁw bilidad dZIEI(I)VI bilidad dl‘g‘,’w bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
FONLIFE FIM vt 1,06 RFM 6,46 RVM 2,95 RVM -0,72 997 N.A. 1,49
FONDMUSINI UNIVERS. FIM ........... 1,71 RFM 5,03 RFM 2,10 RFM 0,83 997 [ N.A. 1,06
ASC PATRIMONI FIM ....covevvieine. 0,88 RFM 457 RFM 2,39 RFM 1,62 9,76 N.A. 0,93
BANCOFAR FUTURO FIM ................ 0,72 RFM 5,37 RFM 1,95 RFM 1,43 9,74 | N.A. 1,18
MUTUAFONDO DIVISAS FIM .......... 3,42 RF 2,55 RF 157 RF 1,85 9,71 | 67,39 1,06
Al FONDO FIM ..o 1,77 RFM 5,01 RFM 2,21 RFM 0,37 9,62 | 53,95 1,25
MB FONDO 2 FIM ...oovevvvvieecrn, 1,02 RFM 3,91 RFM 2,39 RFM 1,93 956 | 71,92 0,77
FONMUTUAL FIM .oooviiiieeiieen 0,37 RFM 7,58 RVM 2,99 RVM -1,61 942 | 64,67 1,96
FONCAIXA PATRIM.16 FIM .............. 1,00 RFM 4,23 RFM 2,57 RFM 1,32 941 N.A. 0,86
ARGENTARIA GLOBAL FIM .............. 1,90 RFM 491 RFM 2,14 RFM 0,17 9,38 N.A. 1,05
MB FONDO 4 FIM ....cooovviviveieriene 1,11 RFM 3,80 RFM 2,21 RFM 1,88 9,30 | N.A. 0,77
SANT. INTERES PLUS FIM ........cco...... 442 RF 2,31 RF 1,32 RF 0,96 928 | N.A. 0,56
ARGENTARIA GLOBAL 2 FIM .......... 1,97 RFM 459 RFM 2,07 RFM 0,27 9,15 | 63,58 0,99
SEGURFONDO FIM ...oovevveeveiiiiee 0,85 RFM 3,70 RFM 2,00 RFM 2,25 9,07 | 67,67 0,56
MUTUAFONDO FIM .....c.covvevevvee. 0,70 RF 3,14 RF 2,49 RFM 2,30 8,90 | 71,87 0,51
MULTIGESTORES FIM ......ccvvvvriivene 0,80 RFM 5,36 RFM 1,99 RFM 0,35 8,69 | 50,71 1,53
FONPASTOR FIM ............ 0,39 RFM 446 RFM 2,04 RFM 151 8,63 | 59,99 0,81
FONBUSA MIXTO FIM 1,93 RFM 3,99 RFM 2,29 RFM 0,14 857 | N.A. 1,14
MB FONDO 5 FIM ...ooovvvvvieivirie 1,43 RFM 3,02 RFM 1,84 RFM 1,80 8,34 | N.A. 0,72
MB FONDOQO 22 FIM ....oovvvviviisieens 1,20 RFM 3,39 RFM 1,82 RFM 1,59 824 | N.A. 1,02
DB CAPITAL TRES FIM ...coovvvirierae 2,16 RFM 4,38 RFM 2,08 RFM -0,58 8,23 | N.A. 1,53
RENTRIFONDO FIM ......cocovvvrirrnnne. 0,27 RFM 457 RFM 1,60 RFM 1,53 8,16 | 63,68 1,14
BONA-RENDA FIM ..o, 3,22 RFM 1,81 RFM 1,66 RFM 1,24 8,16 N.A. 0,56
FONDOSUR FIM ..oovveiviiiiisieerinee 0,68 RFM 4,73 RFM 2,07 RFM 0,41 8,07 | 61,97 1,38
FONDO UAP FIM ...... 0,26 RFM 5,27 RFM 1,90 RFM 0,43 8,01 N.A. 1,35
BASKINVER FIM ............. 0,38 RFM 491 RFM 1,47 RFM 0,99 791 | 62,29 0,89
INVERMANRESA FIM 1,16 RFM 3,76 RFM 1,58 RFM 1,15 7,85 | 56,33 0,66
INVERBONOS FIM ...vvvvevveieiii i -0,07 RFM 4,14 RFM 2,11 RFM 1,35 7,70 | 56,74 0,95
DB CAPITAL DOS FIM ...ooovvvvveiee, 2,44 RFM 3,24 RFM 1,89 RFM -0,14 7,61 N.A. 1,11
GLOBAL VARIABLE FIM ......ccvevnee. 1,89 RFM 4,12 RFM 2,02 RFM -0,62 7,57 | 43,36 0,88
BCH RENTAFNALFIM oo 0,68 RFM 3,08 RFM 1,77 RF 1,77 749 | 63,77 0,52
OPEN FUND FIM ...ooveivieviveiseens 0,96 RFM 3,39 RFM 2,09 RFM 0,85 7,47 | 52,76 0,89
FONMASTER 1 FIM 0,40 RF 2,50 RFM 2,05 RF 2,30 7,44 | 57,55 0,52
PLUSAHORRO FIM 1,02 RF 4,02 RFM 2,04 RFM 0,19 7,42 | 57,72 1,13
BCH RENTAFNA2FIM ...oovevev. 0,68 RF 2,99 RFM 1,78 RF 1,76 7,40 | 54,83 0,49
PATRIBOND FIM ...ooveveveieeeiee, 155 RF 1,78 RFM 1,45 RFM 2,23 7,20 | N.A. 0,85
SANT. RENTA ACTIVAFIM ............... 1,94 RFM 2,81 RFM 0,87 RFM 1,29 7,08 N.A. 0,52
SINDIRENTA FIM .o 2,56 RFM 1,94 RFM 1,31 RFM 0,97 6,95 | 43,61 0,34
RURAL NAVARRA FIM ...coovvireinne 2,14 RFM 3,19 RFM 1,11 RFM 0,33 6,92 N.A. 1,05
METROPOLIS RENTAFIM .......coc....... 1,18 RFM 2,20 RFM 1,83 RFM 1,54 6,91 | N.A. 0,31
FINESFONDO FIM ...ooovvviiriercene, 0,63 RFM 4,75 RFM 1,80 RFM -0,52 6,76 | 54,57 1,19
BOLSIMED FIM ...ooveiveiviceviveeeieiens 1,10 RFM 4,01 RFM 1,32 RFM 0,19 6,75 | 56,49 0,68
FON 2.000 FIM ..ovovvieiivciveiisene 2,38 RVM 1,50 RVM 2,09 RVM 0,60 6,72 | 80,71 0,76
DB CAPITALUNO FIM ....covvvviiene, 2,11 RFM 2,43 RFM 1,56 RFM 0,45 6,71 | N.A. 0,74
PROMOGLOBAL | FIM ..o 1,38 RFM 2,58 RFM 1,41 RFM 1,13 6,66 N.A. 0,41
VITAL MIXTO FIM ..o, 1,65 RFM 3,11 RFM 1,71 RFM -0,01 6,59 [ N.A. 0,89

(2) Clasificacion como FIM Renta Fija Mixta a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA MIXTA (2)

0 tri_

1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre ; e;?re Rentabilidad (%) Desy,
Renta- : Renta- . Renta- ) Renta- Acumul,| tipica*
bilidad dl'gﬁw bilidad dl‘gﬁw bilidad dg'ﬁl‘,’w bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
CATALUNYA GLOBAL FIM .............. 1,18 RFM 3,77 RFM 1,70 RFM -0,19 6,57 | 41,75 1,20
IURISFOND FIM ..oovvvieicicicseine, 1,17 RF 1,49 RFM 1,20 RFM 2,54 6,55 | 48,04 0,40
FIBANC RENTAFIM ..o 0,15 RFM 2,65 RFM 1,80 RFM 1,78 6,52 | 66,87 0,51
FONDIBAS FUTURO FIM ................. 1,53 RFM 2,84 RFM 1,64 RFM 0,32 6,46 | N.A. 0,48
TARFONDO FIM ..ot 1,08 RF 1,25 RF 1,02 RF 2,95 6,44 | 47,39 0,77
BSN GLOBAL FIM ..o 1,13 RFM 2,64 RFM 1,40 RFM 1,10 6,40 | 55,40 0,44
BCN MIXTO FIM .ot 1,05 RFM 5,26 RVM 1,69 RFM -1,65 6,38 | 57,35 1,29
BSN DURACION FIM ..ooovvveieirine, 0,68 RF 2,67 RF 151 RF 1,38 6,38 N.A. 0,39
PRIVANZA RENTA FIM ..o 0,70 RFM 2,39 RFM 1,78 RFM 1,34 6,35 | 54,52 0,43
FONBANESTO 2 FIM ...cvvveivvreiae 0,18 RFM 2,67 RF 1,85 RFM 1,28 6,09 | 5791 0,53
BANDESCO RENTA FUA FIM ........... 0,22 RFM 2,58 RF 1,79 RFM 1,36 6,06 | 51,70 0,53
EAGLE FUND FIM ..o 0,80 RFM 2,16 RFM 1,55 RFM 1,39 6,03 | 54,78 0,34
ARQUIUNO FIM ...ccvvvvirirrccieirinn 1,04 RFM 3,32 RFM 1,19 RFM 0,37 6,03 | 53,60 0,62
SANTANDER FUTURO FIM .............. 0,98 RF 2,26 RF 1,44 RF 1,14 595 | 57,34 0,29
SANTANDER FT FIM ..o 0,39 RF 2,81 RF 1,24 RF 1,35 591 | 56,73 0,42
SANT PATRIMONIO FIM ....coveveee 1,29 RFM 2,25 RFM 1,02 RFM 1,17 5,85 | 66,16 0,34
SANTANDER REPOPLUS FIM ........... 195 RF 1,44 RF 1,32 RF 1,02 584 N.A. 0,23
BCH RENTAFNA 3 FIM ..ooovvvevevee. 0,52 RFM 2,65 RFM 1,17 RF 1,39 5,84 | 53,81 0,43
BBV AHORRO FIM ....coeevvvriricine 0,75 RFM 2,32 RFM 1,48 RFM 1,15 5,82 | 48,82 0,40
MEDIFOND FIM ..o -0,08 RFM 3,48 RFM 1,81 RFM 0,48 5,77 | 63,79 0,77
AF AHORRO FIM ..ovovvvrieiiveirisinns 1,02 RFM 2,95 RFM 1,12 RFM 0,47 566 | 37,35 0,56
INDOSUEZ GLOBAL FIM ................ 1,38 RFM 2,37 RFM 1,38 RFM 0,41 5,65 N.A. 0,66
GESTI GLOBAL FIM ..o 0,70 RFM 3,28 RFM 1,89 RFM -0,32 564 | 5051 0,71
CATALUNYA FONS FIM ...oovovvviianee 1,03 RFM 2,28 RFM 1,17 RFM 0,91 549 | 60,71 0,47
BESTINVER GLOBALFIM .......coveeve. 1,38 RFM 1,47 RFM 1,27 RFM 1,21 5,43 N.A. 0,08
BANIF LARGO PLAZO FIM ............... -0,87 RFM 4,00 RFM 151 RFM 0,68 5,37 N.A. 0,77
ZAMORA FONDO FIM .....oovoeviis 1,38 RFM 1,61 RFM 0,88 RFM 1,19 5,16 N.A. 0,24
BSN BONOS FT FIM ..o, 0,63 RF 2,48 RF 1,04 RF 0,92 515 | 6754 0,40
EXTRAFONDO BANESTO FIM .......... 0,76 RF 0,85 RF 1,93 RFM 1,36 499 | N.A. 0,46
FONCONSUL FIM ...oovvviiieiieiiiinne 0,97 RFM 1,76 RFM 1,01 RFM 1,07 489 | 4551 0,22
FONBANESTO FIM ...cooovvvieiiirieen 0,48 RFM 1,93 RF 1,31 RFM 1,03 483 | 50,24 0,33
UNIVERFONDO FIM ..oooovevvevivieen, 1,63 RF 1,00 RFM 1,11 RFM 1,02 483 | 39,78 0,35
ARGENTARIA I-C FIM .oovveveever, 1,00 RFM 1,20 RF 0,84 RF 1,02 413 | N.A. 0,15
FONDIBAS FIM ..ot 1,17 RFM 2,13 RFM 0,89 RFM -0,13 412 | 3549 0,54
ARGENT. FONDPOSTAL FIM .......... 0,37 RFM 1,78 RFM 1,10 RFM 0,78 4,09 | 40,69 0,50
ARGENT. BEX RENTA FIM ................ 0,38 RFM 1,94 RFM 1,25 RFM 0,39 4,00 | 38,62 0,65
PATROFONDO FIM .....ooovvevvieiiie 0,60 RFM 2,30 RFM 1,69 RFM -0,86 3,75 | 39,94 0,87
SUPERFONDO ST I FIM ..o 1,05 RFM 0,85 RFM 0,89 RFM 0,58 342 | 36,63 0,15
RENTA 4 MERCADOS FIM ........c...... N.A. 15,00 RFM 4,70 RFM -0,59 N.A. N.A. N.A.
MEDIVALOR GLOBAL FIM ............... N.A. 7,20 RVM 1,96 RFM -1,05 N.A. N.A. N.A.
SANPAOLO INVERSION FIM ............ N.A. 5,43 RFM 2,10 RVM 0,83 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA GLOBAL FIM .......... N.A. 3,90 RFM 2,46 RFM 1,65 N.A. N.A. N.A.
MATCHED FIM oo N.A. 1,92 RFM 1,58 RFM 1,65 N.A. N.A. N.A.
FONDMAPFRE MIXTO FIM .............. N.A. 1,74 RFM 2,20 RFM 1,55 N.A. N.A. N.A.
EUROBANC RENTA FA FIM ........... N.A. 0,93 RF 0,73 RF 0,92 N.A. N.A. N.A.
FONMIX LAIETANA FIM .....cccovvnnnen. N.A. N.A. 4,03 RFM 2,93 N.A. N.A. N.A.

(2) Clasificacion como FIM Renta Fija Mixta a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA FIJA MIXTA (2)

w
1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre rﬁ eglr-e Rentabilidad (%) Desy,

Renta- . Renta- : Renta- . Renta- Acumul.| tipica*

bilided | PO | bilidad | PO | bilided | [P0 | bilidad | 1997 | desce | (4
(%) (%) (%) (%) 1992

HISPAMER MIXTO R.F. FIM .............. N.A. N.A. 3,20 RFM 2,90 N.A. N.A. N.A.
MB FONDOQO 33 FIM .....coeevvvrerrrene. N.A. N.A. 2,59 RFM 1,79 N.A. N.A. N.A.
BETA RENTA PLUS FIM .....ccoovvene. N.A. N.A. 2,44 RFM 1,13 N.A. N.A. N.A.
BCH SAYPLUS FIM ..o N.A. N.A. 2,37 RFM 2,28 N.A. N.A. N.A.
COMPAEURO FIM ....cooviriiiiiiinas N.A. N.A. 2,17 RFM 2,34 N.A. N.A. N.A.
FONTOFI FIM ...cooviviiiiiiciiii, N.A. N.A. 1,76 RFM 2,39 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA MIXTO 25 FIM ........c...... N.A. N.A. 1,70 RFM 0,86 N.A. N.A. N.A.
FONTALENTO FIM ...coccviviiiiiriiinns N.A. N.A. 1,35 RFM 1,62 N.A. N.A. N.A.
ALCALA INTERVAL FIM ....coevviinene, N.A. N.A. 1,20 RFM 1,65 N.A. N.A. N.A.
PENTAFONDO MIXTO FIM .............. N.A. N.A. 0,30 RF 0,94 N.A. N.A. N.A.
URQUIO EURO FIM ....cevevireiriinns N.A. N.A. -0,59 RFM -0,35 N.A. N.A. N.A.
JORGE JUAN 28 FIM .....cocvovevvericrres N.A. N.A. N.A. 2,13 N.A. N.A. N.A.
MB FONDO 44 FIM ....oooevvviiienns N.A. N.A. N.A. 1,96 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA MIXTO 28 FIM ............... N.A. N.A. N.A. 1,20 N.A. N.A. N.A.
ARG. IBERAG. GLOBAL FIM ............. N.A. N.A. N.A. 1,19 N.A. N.A. N.A.
PLUSMADRID AHORRO FIM ........... N.A. N.A. N.A. 1,18 N.A. N.A. N.A.
FONDANETO FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 0,00 N.A. N.A. N.A.
BANKPYME MULTI TOP FIM ............ N.A. N.A. N.A. -0,32 N.A. N.A. N.A.
BANKPYME MULTIGEST. FIM ........... N.A. N.A. N.A. -0,42 N.A. N.A. N.A.
PLUSCARTERA DOS FIM .................. N.A. N.A. N.A. -5,81 N.A. N.A. N.A.

(2) Clasificacion como FIM Renta Fija Mixta a final de afio.
FIM de venta variable mixta: Fondos que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 30% y el 75% a finales de 1997.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.
En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE MIXTA (3)

er tri 0 tri or tri 40 tri- ili

1¢ trimestre 20 trimestre 3 trimestre mestre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- ) Renta- , Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dl'floM bilidad dl'ﬁﬁw bilidad dZ'EI‘,’M bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
GESTINOVA ACCIONES FIM ............ 11,75 RV 22,84 RV 7,37 RV 1,07 48,97 N.A. 6,21
JPM SPAIN RV FIM ..o 590 RVM 26,59 RVM 5,22 RVM 1,98 4384 | N.A. 6,28
ARGENTARIA INDICE FIM ................ 4,66 RVM 27,66 RVM 5,89 RVM -0,47 40,82 | N.A. 6,61
FONSNOSTRO Il FIM .oooviveivieiien, 469 RV 24,46 RV 5,04 RVM 2,03 39,63 | N.A. 4,34
BCH INT. MIXTO ACC. FIM .............. 11,01 RV 13,43 RV 8,42 RV 1,42 38,47 | N.A. 454
FONSABADELL BOLSA FIM .............. 3,48 RVM 24,72 RVM 5,94 RVM -2,32 33,56 | N.A. 6,17
DB ALEMANIAFIM ...oovveeieeiee 14,65 RVM 8,51 RV 7,16 RVM -2,52 29,94 N.A. 5,60
BCH MIXTO RV FIM ...oovveiiieieene, 3,32 RVM 16,65 RVM 4,25 RVM 2,65 28,97 | 119,48| 3,58
KUTXAVALOR FIM .oovvvveieiviieen 3,09 RVM 23,68 RVM 5,08 RVM -3,99 28,63 | 10554 | 5,93
CANTABRIA ACCIONES FIM ............ 5,11 RVM 15,35 RVM 2,33 RVM 3,66 28,62 | N.A. 4,20
RENTA 4 GLOBAL FIM ....coovevvvennen. 2,91 RVM 10,64 RVM 11,42 RVM 0,71 27,76 | N.A. 2,92
AEGON INVERSION MV FIM ........... 4,18 RVM 16,85 RVM 4,83 RVM -0,06 2755 [ N.A. 3,83
BCH MIXTO ACCIONES FIM ............ 3,20 RVM 16,14 RVM 4,83 RVM 1,33 27,32 | 14553 3,67
CHIP FUND FIM oo 11,69 RVM 11,03 RVM 3,22 RVM -0,57 27,26 | 66,90 3,28
CUENTAFONDO BOLSA FIM ........... 5,75 RVM 21,83 RVM 5,66 RVM -6,83 26,83 | 130,88 7,24
BANIF UNIVERSAL FIM .....cocovvvevrnee. 8,59 RVM 14,11 RVM 3,12 RVM -0,78 26,78 | N.A. 3,92
SOLBANK PLUS FIM ....covovvvvriiinne, 4,78 RVM 17,14 RVM 4,79 RVM -1,63 26,52 | N.A. 4,48
DB MIXTA FIM .oovviieiece e 5,52 RV 14,12 RV 519 RV -0,38 26,19 | 126,61 | 4,57
IBERLION VALOR FIM ..o, 2,31 RVM 17,22 RVM 3,70 RVM 1,33 26,02 | 141,27 4,00
PRIVANZA BOLSA FIM ......ccovvvrnnne. 4,45 RVM 22,87 RVM 4,07 RVM -5,89 25,69 | 10453| 6,84
PRIVANZA VAL.INMOB. FIM ........... 4,87 RVM 9,99 RVM 7,13 RVM 1,59 2553 | N.A. 2,82
IBERCAJA CAPITAL FIM ....oovvvevrinee, 3,60 RVM 13,92 RVM 5,13 RVM 1,01 25,33 | 102,65| 3,35
CITIFONDO AGIL FIM ...covvvvirieine 2,74 RVM 16,88 RVM 3,68 RVM 0,64 25,30 | N.A. 4,00
FONJALON I FIM .o, 5,66 RVM 15,49 RVM 4,17 RVM -1,48 2524 | N.A. 3,72
FONDCOYUNTURAFIM ....cocovvrnee 7,35 RV 17,08 RV 4,02 RV -4.30 2512 | N.A. 474
CAJA LABORAL CRECIM FIM ........... 3,17 RVM 15,88 RVM 4,18 RVM 0,39 25,04 | N.A. 3,69
FONDEGA GLOBAL FIM ...coovvvnee, 3,41 RVM 16,55 RVM 3,49 RVM -0,57 2402 | NA. 3,84
BANZAFONDO FIM ....ccooovveirieienn, 2,75 RVM 15,83 RVM 3,43 RVM 0,69 23,95 | 86,91 3,71
FONQUIVIRFIM ..o, 452 RVM 9,99 RVM 4,69 RVM 2,86 23,80 | 117,00 2,27
BETA VALOR FIM ..o 3,00 RVM 14,17 RVM 4,31 RVM 0,70 2352 | 8425| 3,07
INGENIEROS RENTA FIM ......ccovee. 3,52 RVM 14,53 RVM 4,04 RVM 0,13 2351 | N.A. 3,60
HERRERO CRECIMIENTO FIM .......... 3,88 RVM 14,90 RVM 456 RVM -1,10 23,43 | 125,20| 3,72
EUROVALOR 1 FIM ..oovevivvieice 3,07 RVM 14,59 RVM 3,87 RVM 0,18 2292 | 142,62| 3,86
FONDMAPFRE BOLSAFIM ............... 3,18 RVM 13,11 RVM 3,64 RV 1,58 22,87 | 132,81] 3,30
FONPENTOR FIM .o 1,90 RVM 11,92 RVM 5,00 RVM 2,37 22,60 N.A. 2,00
PLUSMADRID 2 FIM ....ooveeveveveine. 2,75 RVM 12,62 RVM 3,73 RVM 1,75 22,13 | N.A. 3,14
CRV FONDBOLSA FIM .....ocovvvrrree. 3,95 RVM 13,96 RVM 4,33 RVM -1,53 21,711 N.A. 3,74
PLUSMADRID FIM ...ooovviiiiiierieinns 2,82 RVM 12,21 RVM 3,56 RVM 1,62 21,42 | 103,22 3,14
FONNAVARRA FIM ..o, 3,40 RVM 14,45 RVM 3,05 RVM -0,60 21,23 | 90,66 2,74
FONDBARCLAYS 3 FIM ...cvovvireinnne 3,48 RVM 13,10 RVM 3,46 RVM 0,09 21,19 | 100,13| 3,20
AUREA MIXTOFIM ..o 556 RVM 11,55 RFM 8,06 RVM -5,03 20,84 | 50,47| 4,08
INVERBANSER FIM ..o 4,27 RVM 11,36 RVM 3,03 RVM 0,99 20,81 | 11498 | 2,89
GENERAL PLUSFONDO FIM ............ 3,58 RV 23,41 RV -2,81 RVM -2,84 20,70 | 84,99 3,92
CHASE BOLSA FIM ...oovvveieieieieee 3,44 RVM 9,53 RVM 4,26 RVM 1,85 20,30 | 93,15| 244
FINVERBOLSA FIM ...ovvvevvvieiieine 2,74 RVM 15,06 RVM 4,66 RV -2,86 20,18 | N.A. 3,88
PROMOGLOBAL Il FIM ......cccovuneee. 2,74 RVM 12,34 RVM 3,38 RVM 0,62 20,06 | N.A. 2,93
PRIVANZA DIVISA FIM ..o 6,84 RVM 6,85 RVM 557 RVM -0,67 19,70 57,25 3,35
FONDEGA BOLSA FIM ...coovevvvire, 2,72 RVM 13,40 RVM 2,85 RVM -0,24 19,51 | 121,63| 3,05

(3) Clasificacion como FIM Renta Variable Mixta a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE MIXTA (3)

er tri 0 tri er tri 40 tri- ili

1¢" trimestre 20 trimestre 3¢ trimestre mestre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- ' Renta- . Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dllgﬁw bilidad dZIIEI(I)\/I bilidad dl‘,ﬁ’l‘,’w bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
FON FINECO I FIM .o, 5,59 RVM 9,75 RVM 1,87 RVM 1,21 19,49 | 117,84| 1,62
BK FONDO MIXTO FIM ....coovvvn 3,60 RVM 12,08 RVM 2,83 RVM -0,08 19,31 | N.A. 2,74
BG IZARBE FIM ....cvvvveeeeeeieesie 3,41 RVM 13,47 RVM 4,85 RVM -3,04 19,29 | 76,62 3,02
BBV RENDIMIENTO FIM ......cccu..... 2,83 RVM 11,42 RVM 4,31 RVM -0,29 19,17 | 84,39| 3,60
PATRISA FIM oo 2,99 RVM 9,71 RVM 2,87 RVM 2,52 19,16 | N.A. 2,41
FONPATRIMONIO FIM ....oovevvveiane. 3,74 RVM 11,57 RVM 3,26 RVM -0,56 18,85 | 98,21| 2,89
BSN MIXTO ACCIONES FIM ............. 1,62 RFM 10,23 RVM 4,34 RVM 1,66 18,83 N.A. 2,99
BSN INVERSIONES FIM .....coovvvennne 3,02 RVM 9,07 RVM 3,36 RVM 1,83 18,27 | N.A. 2,25
MERCH-UNIVERSAL FIM 4,40 RVM 10,39 RVM 7,18 RVM -4.84 1754 | 9741 3,75
FONDO 19 FIM ..oovvvciieicieree 3,21 RVM 9,51 RVM 3,60 RVM 0,31 17,46 | 94,44 2,34
IBERLION INTERNAC FIM ................ 2,68 RVM 10,98 RVM 1,66 RVM 1,26 17,31 | N.A. 2,44
BANDESCO DIVISAS FIM 7,53 RVM 4,79 RVM 3,13 RVM 0,90 17,24 | N.A. 2,35
FONDGESKOA FIM ..o 2,01 RVM 13,54 RVM 3,37 RVM -2,15 17,16 78,48 3,42
SANT. CRECI. ACTIVO FIM .............. 2,96 RVM 9,44 RFM 3,26 RVM 0,54 16,98 | N.A. 1,92
BANESTO MIXTO VAR. FIM ............. 4,13 RVM 9,37 RVM 3,25 RVM -0,52 16,98 | 88,32| 2,78
SANTANDER 80/20 FIM .......ocvveveee. 2,02 RVM 8,61 RFM 3,73 RVM 1,76 16,95 | 80,99| 2,23
INBORSA FIM ..oovvviveireie e 2,51 RVM 9,24 RVM 3,00 RVM 1,34 16,88 | N.A. 2,18
CAIXA GALICIA MIX FIM ... 1,81 RVM 11,21 RVM 3,77 RVM -0,56 16,84 | N.A. 2,77
AHORROFONDO FIM ........ 1,87 RVM 11,05 RVM 3,68 RVM -0,41 16,82 82,57 2,75
KUTXAFOND FIM ...ocvovvieieiiiienne 1,65 RVM 10,74 RVM 2,96 RVM 0,74 16,77 | 80,64| 2,58
FONDCOMERCIO MIXTO FIM ......... 1,95 RVM 8,75 RVM 3,53 RVM 1,32 16,31 | N.A. 2,50
IM 93 MIXTO FIM ..o, 1,05 RVM 12,30 RV 5,22 RVM -2,70 16,17 | N.A. 4,04
FIDEFONDO FIM ....... 1,37 RVM 11,68 RVM 2,54 RVM -0,11 1596 | N.A. 2,52
RV FOND FIM ......cooue.. 2,72 RVM 8,71 RVM 3,22 RVM 0,38 15,71 | N.A. 1,90
FONDMUSINI 11 FIM 2,51 RVM 8,48 RVM 2,91 RVM 1,05 15,63 N.A. 1,97
FINANCIALFOND FIM ....ooveovvvevinee. 2,86 RFM 7,55 RVM 2,51 RVM 1,60 1521 | N.A. 1,52
AC DIVISA FIM oo 7,00 RVM 10,74 RVM 1,26 RVM -4.31 1481 | N.A. 3,87
CITIFONDO LIDER FIM 1,68 RVM 9,08 RVM 2,08 RVM 1,17 1454 | 91,27| 2,03
BOLSINDEX FIM ............. 1,61 RVM 7,75 RVM 3,05 RVM 1,14 1412 | 75,74 1,70
SECURITY FUND FIM ....ocovevveiinee, 3,41 RFM 8,40 RVM 2,52 RVM -0,76 14,04 | 78,24 191
HIGH RATE FIM .o, 3,50 RFM 4,70 RVM 3,70 RVM 1,38 13,92 N.A. 1,55
FONDO PERMANENCIA FIM ........... 3,82 RVM 6,29 RVM 4,39 RVM -1,48 13,49 | N.A. 2,44
PRISMAFONDO FIM ...oooveviviiiiiinne 2,08 RFM 6,72 RVM 2,80 RVM 1,11 13,23 | N.A. 1,43
LUSO VALORES FIM ....oovveveveierinee 3,28 RFM 5,06 RFM 1,42 RFM 2,37 12,65 | N.A. 1,37
IBERCAJA RENTA FIM ..oovevvvvveiven, 1,84 RVM 6,85 RVM 3,24 RVM 0,07 12,42 | 71,22 1,78
FONGAUDI FIM oo 2,76 RFM 7,64 RVM 2,56 RVM -0,98 12,32 | N.A. 1,73
INDOSUEZ PATRIMONIO FIM ........ 1,24 RFM 6,28 RVM 2,48 RVM 1,66 12,10 66,37 1,92
FONFOMENTO FIM ..ooovveeveicieie 2,57 RFM 6,68 RVM 2,09 RFM 0,34 12,09 | N.A. 1,50
ELECTROFONDO FIM ....ccovvvvrrene, -2,46 RVM 11,89 RV 3,23 RV -0,54 12,05 N.A. 3,48
FONDOMIX DOS FIM ....covvverrcreee. 1,65 RVM 5,89 RVM 2,57 RVM 0,84 11,32 | 63,71| 1,57
FONVALCEM FIM ..o 1,22 RFM 4,72 RFM 3,19 RVM 1,07 1055 | 63,66| 1,89
BBV INVERSION 94 FIM 1,11 RFM 6,32 RVM 2,27 RVM 0,52 10,50 | N.A. 1,58
ALCALA BOLSA FIM .......... 1,94 RFM 4,66 RFM 1,57 RFM 1,46 9,95 N.A. 0,80
FONPENEDES MIXT FIM 0,43 RVM 6,61 RVM 4,28 RVM -1,67 9,79 N.A. 2,02
FONDIVISA BANKINTER FIM ........... 4,37 RFM 2,54 RVM 1,21 RVM 1,06 9,46 N.A. 1,87
IM 93 RENTA FIM ..o 1,64 RFM 5,33 RVM 2,46 RVM -0,36 9,30 | 52,91 1,55
DB CAPITAL CUATRO FIM ..o 2,27 RFM 5,44 RFM 2,24 RFM -0,86 9,30 N.A. 1,93
FONINDEX BOLSA FIM .......ccoouvveee. 1,36 RFM 2,16 RFM 1,00 RFM 3,38 8,12 N.A. 0,75

(3) Clasificacion como FIM Renta Variable Mixta a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE MIXTA (3)

e tri 0 tri er tri 40 tri- ili 0,
1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre mestre Rentabilidad (%) Desy,
Renta- . Renta- . Renta- , Renta- Acumul,| tipica*
bilidad dZIIEI(I)VI bilidad dl‘g‘,’w bilidad dlm bilidad | 1997 | desde | (%)
(%) (%) (%) (%) 1992

RURAL BOLSA FIM ..o, 2,05 RVM 7,48 RVM -0,06 RVM -1,55 7,92 N.A. 2,62
GESEGUR RENTA 2 FIM ...oveveve, -0,15 RF 3,04 RVM 5,46 RVM -1,16 7241 N.A. 3,23
ALCALA AHORRO FIM .....oocovevvrnns 1,05 RFM 2,42 RFM 1,13 RFM 2,07 6,84 | N.A. 0,32
GENERAL COMMERCE FIM .............. 2,25 RVM 6,85 RVM -0,77 RVM -1,70 6,58 | 45,90 1,88
PSN PLAN DE AHORRO FIM ............ 1,17 RFM 3,22 RFM 1,63 RFM 0,40 6,55 | 48,40 0,74
FONINDEX MIXTO FIM ...ccoovvvvrirennne 1,33 RFM 1,98 RFM -0,48 RFM 3,06 6,00 | 45,91 0,92
EUROAGENTES BOLSA FIM ............. 3,41 RVM 12,61 RV 0,06 RV -9,22 5,78 | 33,07 4,53
GENERAL BOLSA FIM ..o 1,84 RVM 5,33 RVM -0,89 RVM -0,82 543 | 20,43 1,31
TECNIFONDO FIM ..o, 2,16 RVM -1,30 RVM 3,15 RVM 1,05 511 | 72,37 0,76
GADECO FONMIX FIM ....ocoevrvnee -0,44 RF 1,94 RVM 5,33 RVM -1,85 493 NA. 3,65
FONDGALLEGO 21 FIM ....ccoeevvene. 1,01 RVM 6,07 RVM 3,45 RVM -5,72 450 N.A. 2,94
IBEXMED FIM ...ooovvivivevieici e -1,43 RV 6,45 RV 1,17 RV -3,30 2,65 | N.A. 2,94
MEDIVALOR R.V. FIM ..o N.A. 23,45 RV 519 RV 0,88 N.A. N.A. N.A.
CAIXA INDEX FIM ..o N.A. 22,25 RVM 4,98 RVM -2,01 N.A. N.A. N.A.
AC AUSTRALASIA FIM ..o N.A. 13,83 RVM -9,01 RVM -18,45 N.A. N.A. N.A.
AC IBEROAMERICA FIM ...oovvvevenee, N.A. 12,23 RV 6,09 RVM 4,11 N.A. N.A. N.A.
FONDBARCLAYS 5 FIM ...covvvviirinne N.A. 10,38 RVM 3,20 RVM 0,61 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA FONDH.2 FIM .......... N.A. 1,38 RFM 1,27 RFM 1,32 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA LATIN. FIM ..cvvvvrivvrne N.A. 0,17 RVM 1,27 RVM -1,77 N.A. N.A. N.A.
FONDCHART FIM ..o, N.A. N.A. 7,00 RVM -0,25 N.A. N.A. N.A.
CHASE CRECIMIENTO FIM ............... N.A. N.A. 5,93 RVM 2,96 N.A. N.A. N.A.
GLOBAL ASSETS FUND FIM ............. N.A. N.A. 5,22 RVM -1,51 N.A. N.A. N.A.
BANCAJA PATRIMONIOS FIM .......... N.A. N.A. 5,21 RVM 0,52 N.A. N.A. N.A.
SEQUEFONDO FIM ...coevvvveirecrcrnens N.A. N.A. 456 RVM 2,30 N.A. N.A. N.A.
RENTA 4 CAPIT. PLUS FIM ............... N.A. N.A. 4,40 RVM -2,43 N.A. N.A. N.A.
EUROVALENCIA VCG FIM .....coe.ee. N.A. N.A. 4,25 RVM -1,71 N.A. N.A. N.A.
FONDMONTECO FIM .....coovvvrrrrnne. N.A. N.A. 3,91 RVM 1,69 N.A. N.A. N.A.
ARCALIA COYUNTURA FIM ............ N.A. N.A. 3,38 RVM 0,73 N.A. N.A. N.A.
BANKOA BOLSA FIM ....oovvvvvvirieee N.A. N.A. 3,28 RVM -3,02 N.A. N.A. N.A.
AB EURO GLOBAL FIM .....ccoovrrene. N.A. N.A. 3,05 RVM -0,09 N.A. N.A. N.A.
BKMIXTO 2FIM oo N.A. N.A. 2,86 RVM 0,49 N.A. N.A. N.A.
ATLANTICO MIXTO FIM ....covvvvevnee N.A. N.A. 2,76 RVM -0,19 N.A. N.A. N.A.
SEGURFONDO GLOBAL FIM ........... N.A. N.A. 2,71 RVM 0,57 N.A. N.A. N.A.
CAIXASABAD. 6-MIXT FIM ............... N.A. N.A. 2,34 RFM 0,09 N.A. N.A. N.A.
MIDLAND RENTA MIXTA FIM .......... N.A. N.A. 2,07 RVM 0,72 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO MIX-R.F. FIM ........... N.A. N.A. 1,74 RVM 1,45 N.A. N.A. N.A.
BESTINVER MIXTO FIM .....ceceevrvnene. N.A. N.A. 1,09 RVM 1,85 N.A. N.A. N.A.
CAlI RENTA MIXTO FIM .....ccvevnee. N.A. N.A. N.A. 2,61 N.A. N.A. N.A.
INVERTRES FONDO | FIM ........c...... N.A. N.A. N.A. 2,41 N.A. N.A. N.A.
INVERTRES FONDO Il FIM ............... N.A. N.A. N.A. 2,31 N.A. N.A. N.A.
ALCALA GLOBAL FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 1,96 N.A. N.A. N.A.
FONVAMED FIM ..ovveveiciciiisene N.A. N.A. N.A. 0,48 N.A. N.A. N.A.
ARTE FINANCIERO FIM ....ccoevvenne N.A. N.A. N.A. 0,40 N.A. N.A. N.A.
MARCH BOLSA FIM .....coovviviiriane, N.A. N.A. N.A. -0,09 N.A. N.A. N.A.
EUROAGENTES CAPITAL FIM .......... N.A. N.A. N.A. -0,85 N.A. N.A. N.A.
BARCLAYS BOLSA FIM .....coeovvirnnen N.A. N.A. N.A. -0,88 N.A. N.A. N.A.
CAIXA INVERSIO 1 FIM ..o N.A. N.A. N.A. -1,78 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA ORO FIM ...cocovvveve N.A. N.A. N.A. -2,05 N.A. N.A. N.A.

(3) Clasificacion como FIM Renta Variable Mixta a final de afio.

FIM de renta variable mixta: Fondos que poseen un porcentaje de renta fija en cartera entre el 30% y el 75% a finales de 1997.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.

En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE (4)

0 tri.

1¢" trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre rﬁ e;?re Rentabilidad (%) Desy,
Renta- . Renta- ) Renta- , Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dl'gl‘,’w bilidad dl‘gﬁw bilidad dl‘gﬁﬂ bilidad | 1997 | desde | (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
FONMEXICO FIM ....oovoovveeeeeeenn 18,93 RV 16,67 RV 16,97 RV -1,00 60,68 | 100,88 9,54
EDIFON FIM ..ooioeeeeeeec e 12,69 RV 26,44 RV 9,98 RV -0,37 56,12 | N.A. 5,25
ARGENTARIA BOL.INT. FIM ............. 16,34 RV 13,91 RV 10,37 RV 4,59 52,98 | 119,17 4,88
BANKPYME SWISS FIM ...coovvvveiee, 11,82 RV 18,58 RV 3,98 RV 7,46 48,16 | 15991 | 4,18
BETA ACCIONES FIM ....oovvvvieiene 6,73 RV 27,27 RV 8,22 RV 0,59 4787 | N.A. 6,07
BCH INT. ACCIONES FIM ................. 11,72 RV 16,99 RV 9,93 RV 2,21 46,85 N.A. 5,56
SANT. BOLSA PLUS FIM ...ceoveveee 7,75 RV 28,62 RV 6,17 RV -0,39 46,58 | N.A. 6,77
RENTA 4 BOLSA FIM ....oovevvviiiene 4,14 RV 30,07 RV 579 RV 1,91 46,03 [ N.A. 6,13
ARCALIA BOLSA FIM ..o 6,30 RV 27,78 RV 7,96 RV -0,76 4554 | 50,21 5,89
BOLSACASER FIM ..o 3,56 RV 23,31 RVM 8,00 RV 444 4403 N.A. 4,33
PREVIBOLSA FIM ....... 6,25 RV 25,43 RV 7,48 RV 0,33 43,71 | NA. 5,98
AC ACCIONES FIM 4,14 RVM 22,89 RVM 7,44 RVM 4,33 4345 ( N.A. 4,29
SAN FERNANDO BOLSA FIM ........... 3,64 RVM 23,08 RVM 7,45 RVM 4,38 43,07 N.A. 4,30
BSN RENTA VARIABLE FIM .............. 6,49 RV 23,43 RV 6,77 RV 1,77 42,82 N.A. 5,25
CHASE BOLSA PLUS FIM ..o 10,94 RVM 16,02 RVM 8,51 RV 2,26 4282 | N.A. 4,35
IBERCAJA BOLSA FIM .ooovevevvve 6,19 RV 21,04 RV 9,08 RV 1,36 42,10 [ N.A. 5,32
FONCONDOR ACCIONES FIM ........ 7,36 RV 26,07 RV 5,89 RV -0,87 4206 | N.A. 5,97
FONBOLSA FIM ..o 7,58 RV 23,50 RV 7,02 RV -0,43 4158 | 194,37| 5,54
SANT LATIN AMERICAN FIM ........... 18,16 RV 19,21 RV 591 RV -5,20 41,42 | 59,03 7,91
BESTINFOND FIM .....ooovvviiiiereirne 12,34 RV 16,04 RV 3,40 RV 4,62 41,01 | N.A. 3,19
BANDESCO RV FIM ....ocvvvevveiciiee 10,71 RV 22,03 RV 5,82 RV -1,49 40,82 | N.A. 5,79
CECAR BOLSA FIM ...ovvvveeviveiiiiens 6,63 RV 22,77 RV 6,77 RV 0,52 40,51 | N.A. 4,86
AB BOLSA FIM .o, 547 RV 24,89 RV 6,62 RV -0,23 40,13 | 227,49 6,00
FG ACCIONES FIM ..o 7,75 RV 22,93 RV 5,12 RV 0,59 40,07 | 142,10| 5,73
BANIF RV FIM ..o, 7,12 RV 27,37 RV 561 RV -2,80 40,05 | 181,85| 6,24
BSN ACCIONES FIM ...oovevvevivviriene 5,82 RV 22,82 RV 6,37 RV 1,19 39,89 | 24494 5,25
AB BOLSAPLUS FIM .o 6,58 RV 23,43 RV 7,14 RV -1,00 3953 | NA. 5,63
RIVAY G. ACC. | FIM .oooveviviieene 5,32 RV 23,29 RV 5,16 RV 2,04 39,34 | 115,34 | 4,45
FONCAFIX FIM oo 4,67 RV 21,39 RV 7,14 RV 1,63 38,35 | 156,71| 4,53
BM-DINERBOLSA FIM ... 6,85 RV 26,80 RV 6,54 RV -4,25 38,21 | 148,31 7,30
PROMOBOLSA FIM ... 5,01 RV 25,53 RV 4,83 RV -0,19 37,93 | 163,07| 5,83
BOLSA 35 FIM ..o 6,22 RV 23,45 RV 5,95 RV -0,86 37,73 | NA. 6,31
PLUSCARTERA FIM ...ovvvveireiisienne 5,99 RV 23,20 RV 590 RV -0,64 37,41 | 146,37| 5,07
EDM INVERSION FIM ....coccvviviiiennne 550 RV 23,03 RV 1,76 RV 4,02 37,39 | 127,84 | 4,02
BSN REVALORIZACION FIM ............ 5,49 RV 20,22 RV 575 RV 2,39 37,32 N.A. 4,06
ARGENT. BEX BOLSA FIM ................ 4,09 RV 23,60 RV 5,80 RV 0,82 37,23 | 14164 | 5,63
BETA CRECIMIENTO FIM .....ocvevnen. 6,80 RV 21,15 RV 6,06 RV -0,07 37,15 | 144,03| 5,03
FONDBARCLAYS 2 FIM ....oovvvevenne, 6,20 RV 23,57 RV 5,89 RV -1,33 37,12 | 166,30 | 6,04
DB ACCIONES FIM ..o, 6,80 RV 22,16 RV 6,34 RV -1,34 36,88 | N.A. 6,20
IBERLION BOLSA FIM ....ooovvevevee, 462 RV 23,23 RV 4,78 RV 1,28 36,81 | 180,79| 5,75
FONDUERO BOLSA FIM ..o, 10,25 RV 16,71 RV 6,68 RV -0,46 36,65 | N.A. 4,14
URQUIO CRECIMIENTO FIM .......... 6,56 RV 20,34 RV 6,25 RV 0,09 36,37 | 152,81 4,91
SEGURFONDO RV FIM ...coovvvvre, 4,14 RVM 20,38 RV 8,22 RV 0,47 36,30 | N.A. 517
LLOYDS BOLSA FIM ...oovvveiveiciiiennne 460 RV 22,06 RV 5,38 RV 0,99 35,88 [ N.A. 5,28
FONBILBAO ACCIONES FIM ........... 2,83 RV 22,98 RV 5,94 RV 1,38 35,80 | 196,29 5,66
ARG. POSTAL BOLSA FIM ................ 3,79 RV 23,61 RV 512 RV 0,65 35,75 | 157,64 5,59

(4) Clasificacion como FIM Renta Variable a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE (4)

0 tri_

1¢" trimestre 20 trimestre 3 trimestre r?] eglr o Rentabilidad (%) Desy,
Renta- Tino Renta- Tino Renta- Tipo Renta- Acumul. tlpolca*
bilidad | o fr | bilided | | bilided | or | bilidad | 1997 | desde (%)

(%) (%) (%) (%) 1992
CITIFONDO RV FIM ...coovvvviieree, 2,85 RV 27,01 RV 451 RV -0,93 35,26 | 233,98| 6,52
TELEFONICO VARIABLE FIM ............ 6,26 RV 21,45 RV 557 RV -0,78 35,17 | N.A. 5,21
SANT SPANIENFONDEN FIM ........... 7,58 RV 19,44 RV 5,36 RV -0,28 34,99 | 194221 5,13
AVA PATRIMONIOS RV FIM ............ 481 RV 25,57 RV 6,37 RV -3,75 34,75 [ N.A. 6,39
BCH ACCIONES FIM ....oovvevviiriirie 4,21 RV 23,36 RV 4,57 RV 0,18 34,68 | 211,22 5,75
AF RENTA VARIABLE FIM ........c........ 3,39 RV 24,36 RV 5,13 RV -0,54 34,44 | N.A. 5,83
URQUIO INDICE FIM ....coovvrriririrnns 3,59 RV 21,35 RV 6,25 RV 0,64 34,42 | 174,61| 5,26
BOLSATLANTICO FIM ...coooovvvrirneee 3,56 RV 24,94 RV 493 RV -1,55 33,66 | N.A. 5,67
BK FONDO FIM ..o 6,05 RV 21,69 RV 5,23 RV -1,68 33,563 | 199,49| 5,21
NAVARRA ACCIONES FIM ............... 5,59 RV 21,25 RV 7,20 RV -2,71 33,52 | 11798 | 5,52
BCH MERRILL FIM ..o, 7,95 RV 14,16 RV 791 RV 0,27 33,35 | N.A. 4,32
BANIF SIGLO XXI FIM ...ocvvvveivinee, 14,87 RV 13,93 RV 2,90 RV -1,09 33,18 | N.A. 4,82
FONVENTURE FIM .oveveveveeeee 8,07 RV 19,43 RV 5,06 RV -2,13 32,71 | 235,19 5,48
INVERBAN FONBOLSA FIM ............. 4,38 RV 21,93 RV 511 RV -0,81 32,69 | 163,75| 5,66
URQUIJO GLOBAL FIM ....covvvvriernes 12,11 RV 10,81 RV 4,97 RV 1,65 32,56 | 91,38 4,38
INDEXBOLSA FIM ..ot 5,85 RVM 21,78 RV 4,94 RV -2,02 32,54 | 174,021 5,79
Bl MULTIVARIABLE Il FIM ................ 14,12 RV 7,69 RV 8,76 RV -1,08 32,22 | 36,74| 4,50
MADRID BOLSA FIM .....coevvevvirnnen 496 RV 22,84 RV 444 RV -1,85 32,17 | N.A. 6,00
GESDIVISA FIM oo 6,45 RVM 17,39 RVM 458 RV 1,08 32,10 | N.A. 412
Bl MULTIVARIABLE FIM ......ccovvvee 8,46 RV 15,30 RV 9,12 RV -3,29 31,97 -592 | 5,10
BOLSALIDER FIM ...oovvvvivieiriiiisieine 6,19 RV 18,95 RVM 573 RV -1,31 31,81 | N.A. 3,66
SANTANDER ACCIONES FIM ........... 5,09 RV 17,05 RV 592 RV 0,46 30,89 | 180,17 | 4,51
FONCAIXA BOLSA5 FIM ....covcveveee. 3,31 RV 22,60 RV 488 RV -1,52 30,81 | 154,33 5,71
FONDCOMERCIO BOLSA FIM ......... 4,33 RV 21,15 RV 5,40 RV -1,94 30,64 | N.A. 6,67
ESPIRITO STO VALOR FIM ............... 515 RVM 17,16 RV 4,59 RV 1,14 30,32 N.A. 3,89
Bl MVARIABLE Il FIM ..o 7,82 RV 18,79 RV 3,26 RVM -1,49 30,28 | 44,60 4,10
CAJA LABORAL BOLSA FIM ............. 3,57 RV 21,29 RV 5,16 RV -1,40 30,25 | N.A. 5,46
INDOSUEZ BOLSA FIM ....coeovvveiee 3,34 RV 23,23 RV 4,72 RV -2,38 30,19 | 143,19| 5,35
BBV BOLSA FIM ...ocvvvveieeiri e 481 RV 17,45 RV 2,38 RV 3,27 30,15 | 121,75| 4,64
METAVALOR FIM ..o 3,85 RV 19,85 RV 3,60 RV 0,86 30,05 | 119,72| 5,75
FONALCALA FIM oo 4,06 RVM 15,64 RVM 4,75 RVM 3,11 29,98 | 186,37| 2,81
EUROVALOR 4 FIM ..o 3,76 RV 19,39 RV 4,63 RV 0,05 29,69 | 158,48| 5,06
BBV INDICE FIM ..o, 434 RV 19,54 RV 6,19 RV -2,37 29,32 | 125,94 | 6,18
FONDEJECUTIVOS FIM .....coccvvvenree. 1,95 RVM 22,70 RV 6,31 RV -3,11 28,86 [ N.A. 5,68
CREDIPAS BOLSA FIM ..o, 2,67 RFM 22,44 RV 3,76 RV -1,63 28,31 | 42,78 554
FONCAIXA BOLSA 33 FIM ............... 3,30 RV 20,34 RV 5,37 RV -2,16 28,16 | 143,23| 5,95
DB MIXTATFIM oo 5,65 RVM 14,82 RVM 5,36 RV 0,13 27,98 | 136,85| 4,36
BANIF RV INTERNAC. FIM ............... 10,63 RV 13,31 RV 4,92 RV -3,04 2751 | 9797| 4,89
SANTANDER VALOR FIM ....ceovveee 5,00 RV 17,18 RV 3,52 RV -0,37 26,91 | N.A. 4,69
BBV FONBANCAYA FIM .....ccvvveee. 3,58 RVM 15,22 RVM 2,48 RVM 3,63 26,75 | 87,96 2,90
ALMAGRO VALORES FIM ......ccvue. 3,14 RVM 16,61 RV 476 RV 0,38 26,46 | 13095 4,70
MERCHFONDO FIM .....cooovvvevriirinnn 3,72 RV 20,13 RV 11,21 RV -9,00 26,08 | 107,76 | 6,95
FINGEST BOLSA FIM ..oovvvvveiriern, 3,27 RVM 16,35 RV 5,60 RV -1,17 25,39 | 57,28| 5,34
BOLSA INTERNACIONAL FIM .......... 8,27 RV 14,24 RV 8,36 RV -6,62 25,17 | 68,13]| 6,09
BASKINVER Il FIM .o 2,24 RV 16,36 RVM 4,13 RV 0,76 24,82 N.A. 3,71
BOLSAPASTOR FIM ...covvveviicieiriiene, 474 RV 14,67 RV 442 RV -0,51 24,78 | N.A. 3,85

(4) Clasificacion como FIM Renta Variable a final de afio.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE (4)

0 tri.
1¢" trimestre 2° trimestre 3 trimestre :1 eglr o Rentabilidad (%) Desy,
Renta- . Renta- ' Renta- . Renta- Acumul.| tipica*
bilidad dg'gl?\ﬂ bilidad dllgﬁw bilidad dl‘% bilidad | 1997 | desde | (*)
(%) (%) (%) (%) 1992

FONTIBREFONDO FIM .....ceovvrvnnee. 4,72 RVM 14,30 RV 6,39 RV -2,72 23,88 | 104,69| 5,51
BANKPYME TOP CLASS FIM ............ 5,29 RV 10,36 RV 5,36 RV 1,12 23,80 [ N.A. 3,92
FIBANC CRECIMIENTO FIM ............. 5,65 RV 16,11 RV 4,92 RV -3,94 23,63 | 134,00 4,24
IBERLION EUROPAFIM .....ccoovv. 7,30 RV 10,51 RV 5,86 RV 2,11 22,88 | N.A. 4,36
CAPITAL 2.000 FIM vvoveveeivivrine 7,02 RVM 14,03 RV 3,95 RV -4,55 21,09 | 63,03] 413
INTERVALOR BOLSA FIM .....oovene 1,45 RV 14,38 RV 7,31 RV -2,89 2093 [ N.A. 4,57
URQUIO UNIVERSAL FIM ............... 3,09 RVM 12,79 RVM 3,03 RVM 0,60 20,51 | N.A. 3,78
BANIF ENER.-COMUNIC FIM ........... -0,80 RV 14,96 RV 4,37 RV 1,25 20,51 | N.A. 4,20
EUROFONDO FIM ..o 4,34 RV 13,39 RV 3,24 RV -2,64 18,93 | 102,00 4,30
SEGURFONDO BOLSA FIM 5,16 RVM 10,27 RV 3,42 RV -2,59 16,83 | N.A. 4,56
MADRID DIVISAFIM ..c.oovovvvveie, 9,44 RVM 6,79 RV -0,32 RV -1,10 15,23 | N.A. 4,64
BZ DIVISA FIM ..oovvvieiieecvee e 5,72 RF 1,92 RF 1,33 RF 2,93 12,38 | N.A. 1,40
GREEN FUND FIM ..o, 3,40 RVM 16,94 RV 2,72 RV -9,62 12,25 | 110,87 | 6,06
FONDFINANZAS FIM ..ooovvvveeeiene, 0,22 RF 1,46 RF 0,33 RF 3,21 528 | N.A. 0,78
BANIF EMERGENTES FIM .. 12,66 RV 6,38 RV -0,34 RV -17,30 -1,22 | N.A. 6,79
BANIF RV JAPON FIM ........ 3,44 RV 17,09 RV -9,65 RV -12,04 -3,75| 17,63] 5,80
EJECUTIVOS PLUS FIM ..o N.A. 30,56 RV 6,95 RV -2,35 N.A. N.A. N.A.
PENTAFONDO VARIABLE FIM ......... N.A. 24,67 RV 5,19 RV -0,73 N.A. N.A. N.A.
CAJABURGOS BOLSA FIM ............... N.A. 24,11 RV 5,35 RV 0,71 N.A. N.A. N.A.
AB LATINOAMERICA FIM .....ooovevee N.A. 19,35 RV 8,68 RV -15,24 N.A. N.A. N.A.
MUTUAFONDO BOLSA FIM ............ N.A. 19,24 RV 4,12 RV 1,14 N.A. N.A. N.A.
SMB BOLSA L FIM ....ovvvreireiiiienne N.A. 15,50 RV 4,14 RV 0,04 N.A. N.A. N.A.
DB EUROPA BOLSA FIM .....covvvnre. N.A. 12,82 RV 10,23 RV -1,12 N.A. N.A. N.A.
BBV EUROBOLSA FIM .....ccooeviiinnne N.A. 10,13 RV 4,80 RV -0,40 N.A. N.A. N.A.
BSN ACC. EUROPEAS FIM ................ N.A. 10,06 RV 5,95 RV 0,85 N.A. N.A. N.A.
ESPIRITO STO GLOBAL FIM ............ N.A. 9,39 RVM 2,78 RV 1,41 N.A. N.A. N.A.
AC EUROFONDO FIM ....coovvvirveee. N.A. 7,18 RV 5,37 RV -0,31 N.A. N.A. N.A.
EUROAGENTES GLOBAL FIM .......... N.A. N.A. 10,35 RFM 7,90 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA EUROPAFIM ............. N.A. N.A. 9,38 RV 2,10 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA EMERGEN.FIM ........... N.A. N.A. 9,34 RVM -4.64 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA AMERICA FIM ............ N.A. N.A. 9,10 RV 4,02 N.A. N.A. N.A.
BANKPYME COMUNICAC. FIM ....... N.A. N.A. 8,74 RV -6,37 N.A. N.A. N.A.
AB EURO ACCIONES FIM ......coue.. N.A. N.A. 7,54 RV -1,85 N.A. N.A. N.A.
KUTXAVALOREURO FIM ........cc...... N.A. N.A. 6,53 RV 0,75 N.A. N.A. N.A.
BANIF MIXTO FIM .o, N.A. N.A. 6,29 RV -3,95 N.A. N.A. N.A.
EUROCEM BORSA FIM .....ooovvvevenee. N.A. N.A. 6,28 RV 2,53 N.A. N.A. N.A.
BANESTO BOLSAS EUR. FIM ............ N.A. N.A. 6,08 RV 4,11 N.A. N.A. N.A.
NAVARRA INDICE FIM .....cooovvennne N.A. N.A. 5,78 RV 0,05 N.A. N.A. N.A.
CAIXASABADELL 7-RV FIM ... N.A. N.A. 557 RV -1,77 N.A. N.A. N.A.
SHERPA RV, FIM oo, N.A. N.A. 5,36 RV 0,07 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO BOLSA FIM .............. N.A. N.A. 529 RV 0,32 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA BOLSA FIM ............... N.A. N.A. 5,26 RVM 0,04 N.A. N.A. N.A.
CIBER BK VARIABLE FIM ......ccoovvvenene N.A. N.A. 489 RV -0,22 N.A. N.A. N.A.
GESRIOJA FIM ..o N.A. N.A. 4,89 RV 0,29 N.A. N.A. N.A.
BANKAMERICA BOLSAFIM ............. N.A. N.A. 482 RV 0,71 N.A. N.A. N.A.
BANKPYME IBERBOLSA FIM ............ N.A. N.A. 4,71 RV 2,60 N.A. N.A. N.A.

(4) Clasificacion como FIM Renta Variable a final de afio.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM DE RENTA VARIABLE (4)

w
1¢" trimestre 20 trimestre 3¢ trimestre rﬁ eglr;a Rentabilidad (%) Desy,

Renta- . Renta- : Renta- . Renta- Acumul.| tipica*

bilidec | 20 | bilidad | °0 | bilidad | 1P | bilidad [ 1097 | desde | (0
(%) (%) (%) (%) 1992

FIBANC EUROPA 50 FIM .................. N.A. N.A. 3,71 RV 0,60 N.A. N.A. N.A.
FONSVALLADOLID FIM ......cc.coeee.. N.A. N.A. 3,47 RV -1,35 N.A. N.A. N.A.
ZARAGOZANOR.V.FIM .....ccooueuue. N.A. N.A. 3,36 RV -1,55 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA BOL.PLUS FIM ............. N.A. N.A. 2,79 RV 2,09 N.A. N.A. N.A.
INDOSUEZ UNIVERSAL FIM ............ N.A. N.A. 2,71 RVM 0,08 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA MULTIFON. FIM .......... N.A. N.A. 2,49 RV -5,91 N.A. N.A. N.A.
PHARMAFUND, FIM ......cccovvviiiane. N.A. N.A. 2,15 RV 9,53 N.A. N.A. N.A.
DREAM TEAM FONDO FIM ............. N.A. N.A. 2,14 RV 0,18 N.A. N.A. N.A.
BBV MULTIFONDO FIM .........ccouvune. N.A. N.A. 1,45 RV -1,37 N.A. N.A. N.A.
BBV TOP 50 FIM .....ccoveiiiciciie N.A. N.A. 1,18 RV -3,67 N.A. N.A. N.A.
MADRID EMER. GLOBAL FIM .......... N.A. N.A. 0,89 RFM 1,78 N.A. N.A. N.A.
FONSABADELL INT. V FIM ............... N.A. N.A. -0,42 RV -0,02 N.A. N.A. N.A.
FONBOLSA EURO FIM ....c.ccovvvvvnnne. N.A. N.A. N.A. 7,04 N.A. N.A. N.A.
ARG. PRIVAT. GLOBAL FIM ............. N.A. N.A. N.A. 5,51 N.A. N.A. N.A.
CAIBOLSA 10 FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 4,98 N.A. N.A. N.A.
MADRID NEW YORK FIM ................ N.A. N.A. N.A. 4,84 N.A. N.A. N.A.
ARG. ALTO CRECIM. FIM ........c....... N.A. N.A. N.A. 4,53 N.A. N.A. N.A.
IBERCAJA BOLSA INT. FIM ............... N.A. N.A. N.A. 4,35 N.A. N.A. N.A.
BANKPYME MULTIOCIO FIM ........... N.A. N.A. N.A. 3,29 N.A. N.A. N.A.
CAIXA INVERSIO 2 FIM .....coevvvree. N.A. N.A. N.A. 2,50 N.A. N.A. N.A.
MADRID OPORTUNIDAD FIM ........ N.A. N.A. N.A. 1,91 N.A. N.A. N.A.
GESCARTERA RV FIM ......cocvvevrrnne. N.A. N.A. N.A. -0,26 N.A. N.A. N.A.
FONINDEX FONDEFON FIM ............ N.A. N.A. N.A. -2,29 N.A. N.A. N.A.
MADRID EUROPEA FIM .........coco..... N.A. N.A. N.A. -2,88 N.A. N.A. N.A.
BAV FONDO DE FONDOS FIM ....... N.A. N.A. N.A. -2,90 N.A. N.A. N.A.
RENTA 4 SECTOR GAP FIM .............. N.A. N.A. N.A. -4,06 N.A. N.A. N.A.

(4) Clasificacion como FIM Renta Variable a final de afio.
FIM de renta variable: Fondos que poseen un porcentaje de renta fija en cartera inferior al 30% a finales de 1997.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.
En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM CON GARANTIA EXTERNA DE RENTA FIIA

Desv.
_ i . 20 . 3 . 40 1997 Acumul. Tipica (4
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1995

FONDO NUEVO FIM .....cooevriiecrirerine, 1,68 8,06 4,96 3,90 19,83 N.A. 1,81
BSN 2006-1 FIM .....cooveereririierieieeecrerereinans -1,64 9,04 5,85 3,08 17,02 N.A. 2,28
FONCATALANA 3FIM ..o, 5,74 5,10 2,46 2,12 16,28 22,76 0,96
BCH 2002 FIM ......ocoooierirerirrieieeererensinnns 0,26 8,07 2,25 4,69 15,99 44,29 1,63
BBV BONO 2005 FIM ....ccovvvviierrieirinrnnns -0,39 7,68 4,06 3,28 15,26 51,34 1,56
BBV PLAN RENTAS 10 FIM ...ccevvvirivencrinen -0,47 6,78 3,75 3,08 13,66 N.A. 1,43
FONDCOMERCIO 100% FIM .....cccccovvrrrenee -0,11 6,72 3,57 2,93 13,64 47,32 1,36
ARGENT. DOBLE-BEX FIM .....cccoeovvrvrvrninnas -1,28 6,74 3,19 4,06 13,15 N.A. 1,36
FONCAIXA 2.004 FIM ...coovvveeiierccreiinns 0,06 6,45 3,32 2,29 12,57 40,32 1,32
BBV PLAN RENTA FIM ....covveririrriricrcennnnns 0,15 5,61 3,43 2,75 12,40 N.A. 1,18
BANKINTER GARANT. 4 FIM ......cevvverennee. 0,05 5,80 2,93 2,40 11,57 37,60 1,14
DOBLEMED FIM ...cocoovieviceiiiriieecvenerenns -0,51 6,18 3,00 2,16 11,16 N.A. 1,15
ARGENTARIA 5 ANOS-A FIM ..o, 0,65 5,39 2,52 2,04 10,97 N.A. 1,13
BBV BONO 2002 FIM .....cocovveeeieriirererinnes 0,24 5,49 2,70 2,15 10,93 N.A. 1,08
ARGENTARIA 5 ANOS-B FIM ....ooeoevrerenn. 0,57 5,49 2,54 1,95 10,90 N.A. 1,14
TELEFONICO FNOFIM ..o 0,01 5,40 2,97 2,05 10,76 39,23 1,07
BANIF OBLIGACIONES FIM ......cccevrvrrnnnen. 0,93 5,20 2,39 1,81 10,68 N.A. 0,98
URQUIJO GARANT. 2 FIM ..ccvvvriviiriririnnns 0,28 5,43 2,62 1,93 10,59 N.A. 1,05
IBERCAIA PT I FIM .o -0,04 5,74 2,77 1,77 10,55 N.A. 1,21
ATLANTICO PLUS 2 FIM ...ccovvvveviriiiercnnas -0,37 5,44 3,10 2,04 10,52 N.A. 1,11
BK SEGURVIDA FIM ..o 0,17 517 2,77 2,03 10,47 36,34 0,98
VALENCIA GARANT. 1 FIM ......cccovvverrrnne, 0,49 5,08 2,42 2,10 10,43 N.A. 1,02
BCH 2004 FIM .....cooevvrireiiieeereeeenein e 0,26 5,43 2,37 1,94 10,31 N.A. 1,03
ATLANTICO PLUS FIM ...ovvvveriiirsiececinens -0,27 5,34 2,84 1,92 10,10 N.A. 1,07
BM GARANTIZADO FIM ......ccooveriviriirenns 0,23 5,06 2,47 1,98 10,03 37,85 1,01
ARGENTARIA V ANIV. FIM .....ccccovvvrrirrinnns 0,91 4,69 2,17 1,73 9,79 35,16 0,80
BCH RENTAS 5 FIM ..o -0,22 3,64 4,49 1,52 9,70 N.A. 0,85
INVERDUERO 2000 FIM .....coeevvvrrrrriircrnnns -0,17 4,35 2,24 2,75 9,43 27,19 0,90
URQUIJO GARANTIZADO FIM ......ccccevuee. 0,46 4,61 2,36 1,66 9,36 35,46 0,89
BK GARANTIZADO 8 FIM ......c.ccovveverernee. 2,22 3,71 1,49 1,47 9,18 N.A. 0,95
OPEN BANK GAR. 2000 FIM ........cccvverenee. 0,65 4,17 2,18 1,88 9,14 N.A. 0,70
SANTANDER RENTAFIM .....coccveviieiinnae 0,16 4,80 2,45 1,39 9,03 33,07 0,97
FONCATALANAS FIM ..o 0,22 4,65 1,99 1,84 8,94 32,58 0,84
BCH 5 FIM o -0,10 5,05 1,83 1,91 8,90 N.A. 0,98
CATALUNYA DOBLE FIM ....coovvvrrrrerirrne, 0,21 4,85 2,32 1,71 8,90 N.A. 0,95
COOPVALOR V FIM ...ocveeiiieeeeeieeee 0,35 4,64 1,83 1,82 8,88 N.A. 0,77
TELEFONICO BK FT FIM ...ooveviccrirereiine, 0,19 4,23 2,35 1,60 8,58 30,60 0,79
FONCAIXA 14 FIM ...oovevrireeiieeee e -0,12 4,73 1,98 1,58 8,36 N.A. 0,94
IBERCAIA PT I FIM .o 0,18 4,56 1,82 1,50 8,26 N.A. 0,89
BCH 2000-A FIM ....cooovvieiieecrrees s 0,81 4,34 1,31 1,57 8,24 N.A. 0,65
RURAL GARANTIZADO FIM ......ccccoovvvrnes 0,56 4,22 1,72 1,52 8,23 N.A. 0,73
BCH 2000 FIM .....covverieiririeiccrerersisesennienns 0,60 4,28 1,56 1,54 8,19 30,91 0,70
BCH 1999 FIM .....cooveieviieccceersin e 0,64 4,45 1,65 1,23 8,15 N.A. 0,73
ATLANTICO PLUS 3 FIM ...oovvveiiiieccnnns -0,39 4,61 1,97 1,57 7,92 N.A. 0,92
FONDPREMIER 4 FIM ......cocvvveeeerieererinne 0,02 4,53 1,67 1,49 7,88 31,80 0,85
AC RENTA FHA FIM ..o -0,08 4,37 1,71 1,54 7,70 30,26 0,80
BBV BONO 2000 FIM ......cccoeveeeeeiirererernes 0,30 3,97 1,71 1,49 7,65 29,08 0,71
SOLBANK 2000 GARAN. FIM .......cccoeuvnee. -0,57 4,47 2,01 1,58 7,63 N.A. 0,78
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM CON GARANTIA EXTERNA DE RENTA FIIA

ik 2 3 4 Acumul T'D-esv'*
trimestre trimestre | trimestre | trimestre 1597 desde 1995 pica ()
CAIRENTA FIM . -0,08 4,32 1,69 1,45 7,52 30,29 0,79
CAJA LABORAL RENTA FIM ...oovviviians 1,16 2,98 1,64 1,52 7,49 17,47 0,65
CHASE GLOBAL I FIM .ot 0,39 3,72 1,71 1,41 7,40 29,49 0,67
URQUIO GARANT. 4 FIM ....oovvvrrrercrnen, 0,29 3,82 1,62 1,48 7,37 N.A. 0,63
GARANTIA PLUS FIM ..o 0,22 3,22 1,59 2,15 7,35 N.A. 0,62
KUTXASEGL FIM ... 1,29 3,19 1,32 1,34 7,31 N.A. 0,68
PASTOR FNO 1 FIM oo, 1,13 3,95 0,92 1,14 7,30 N.A. 0,62
VITAL G3 FIM o 0,58 3,37 1,71 1,43 7,26 N.A. 0,62
BANCOFAR RENTA FIM .....ovvveverrereinen, 0,90 3,49 1,30 1,28 713 N.A. 0,49
FONDO DEUDA GARANT. FIM ................. 0,11 3,53 1,71 1,59 7,09 N.A. 0,61
ARGENTARIA 2000-A FIM ....oovvvvviiirieinas 0,12 3,98 1,58 1,20 7,01 N.A. 0,70
BCH 3 FIM ..o -0,10 4,10 1,38 1,44 6,95 N.A. 0,76
COOPVALOR TFIM v 0,83 2,91 1,55 1,44 6,39 N.A. 0,42
GARANTIA PLUS 2 FIM <. 1,74 2,21 1,25 1,42 6,78 N.A. 0,54
MADRID RDTO 3 FIM ..o 0,40 3,33 1,40 1,41 6,68 N.A. 0,58
ABBEY RENTA FA FIM ..o, 0,46 3,14 1,50 1,42 6,66 17,25 0,61
BBV BONO 99 FIM ..coovvvvriciceee s 0,33 3,42 1,47 1,30 6,65 24,91 0,60
CAIXA CATALUNYA 3 FIM .o, 0,07 3,57 1,55 1,33 6,65 N.A. 0,66
SANT RENTA 1999 FIM ...oovvevivririerinnans 0,60 2,97 1,55 1,32 6,58 22,78 0,52
FONCOMERCIO ORO FIM ....c..oooevivviiiennns 0,30 3,38 1,46 1,28 6,55 25,41 0,60
1999 BANKINTER FIM ...coovvvierieierieieia, 0,55 3,03 1,44 1,35 6,50 N.A. 0,53
BCH RENTAS 3 FIM ..o 0,03 3,65 1,39 1,31 6,50 N.A. 0,67
AB FONDGARANTIA FIM ..o, 0,24 3,31 1,45 1,34 6,46 24,47 0,59
VITAL GL FIM oo 0,19 3,27 1,51 1,35 6,45 N.A. 0,51
UNIFOND MIXTO FIM ...ovvvververeee, 1,96 2,21 1,09 1,02 6,42 14,83 0,24
BK GARANTIA 99 FIM .....ovverevcrierin, 0,53 3,01 141 1,32 6,40 N.A. 0,53
ARGENTARIA 2000-B FIM ......cvvverrrereee 0,25 3,84 1,39 1,22 6,30 N.A. 0,71
CAIXA GALICIA GARAN.FIM ......ccovveerenne. 0,62 2,86 1,38 1,27 6,25 N.A. 0,47
FONCAIXA 2.000 FIM .....covvvvieiireieae 0,10 3,27 1,34 1,24 6,06 24,52 0,64
AC RENDIMIENTO FIM ...cooovvviiieiessceins 0,53 2,75 1,35 1,26 6,02 N.A. 0,45
ARGENTARIA 3 ANOS-C FIM .o, 0,48 3,09 1,22 1,12 6,02 N.A. 0,55
CAl GARANTIZADO FIM .....ccooovvririininanes 0,46 2,78 1,33 1,28 5,97 N.A. 0,48
BK FONDO RFFIM .....ccvviviriieiescnes 0,65 2,58 1,35 1,25 5,96 N.A. 0,43
COOPVALOR FONDO FIM .....cccccovvrririnnnn. 1,00 2,24 1,40 1,19 5,95 19,78 0,30
CAIXA CATALUNYA FT FIM oo 0,35 2,93 1,29 1,22 5,90 22,31 0,52
IBERAGENTES 2000 FIM ....ccocvvviviriviriennns 0,67 2,15 1,35 1,60 5,90 N.A. 0,35
ARGENTARIA 3 ANOS-A FIM ..., 0,46 2,91 1,28 1,13 5,89 N.A. 0,49
BCH 1999 A FIM ..o 0,65 2,51 1,34 1,28 5,89 N.A. 0,39
FONCAIXA 15 FIM ..o 0,35 2,95 1,22 1,21 5,84 N.A. 0,53
FONDUERO GARANT. FIM ......ccovvvrrrennes -0,10 2,87 1,39 1,53 5,79 N.A. 0,69
BM TESORERIA FIM ... 0,76 2,15 1,63 1,08 5,74 N.A. 0,35
FONDCOMERCIO 1999 FIM ......cccocvvurnee. 0,37 2,80 1,25 121 5,74 N.A. 0,47
URQUIO GARANT. 3 FIM ...covevrrrerrnn, 0,75 2,40 1,36 1,06 5,68 N.A. 0,38
ARGENTARIA 3 ANOS-B FIM ... 0,63 2,54 1,21 1,14 5,63 20,68 0,40
BCH 1998 FIM ..oovveiieiceeeeee e 0,56 2,64 1,16 1,17 5,63 22,19 0,46
ARGENTARIA 3 ANOS FIM ..., 0,65 2,48 1,19 1,15 5,57 20,66 0,40
UNIFOND V FIM oo 0,93 2,10 121 1,19 5,54 N.A. 0,26
HERRERO 125-SERIE 1 FIM ..eovvvieieiiee, 0,67 2,32 1,27 1,12 5,48 N.A. 0,35
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM CON GARANTIA EXTERNA DE RENTA FIIA

Desv.
. el . 20 . 3 . 40 1997 Acumul. Tipica (4
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1995

CHASE GLOBAL T FIM ..o, 0,55 2,43 1,26 1,07 5,40 20,02 0,38
UNIFOND IV FIM ..o 0,84 2,09 1,17 1,18 5,37 N.A. 0,27
EUROVALOR-98AFIM .....cccvvrviercrirereine, 0,57 2,32 1,16 1,20 5,35 N.A. 0,38
AC HORIZONTE SEGURO FIM .......cccceuuve. 1,16 0,73 1,81 1,52 5,32 N.A. 0,49
BBV BONO 25 M FIM ....cooevverciiieceeren 0,57 2,32 1,19 1,04 521 N.A. 0,36
UNIFOND HIEFIM .o 1,18 1,54 1,12 1,27 5,21 N.A. 0,16
BBV BONO 98 FIM ......covevvecrrrirenireeiennns 0,96 1,91 1,21 0,98 5,16 18,72 0,25
BBV PLAN RENTAS 25M FIM ..........ccccevvevee. 0,71 2,13 1,18 1,03 5,14 N.A. 0,34
SG GARANTIZADO FIM ..., -0,87 3,78 2,91 -0,83 5,00 N.A. 0,87
ARGENTARIA I-D FIM ..o 0,94 1,91 1,02 1,02 4,97 13,04 0,20
ARGENTARIA I-B FIM ... 0,93 1,84 1,03 1,08 4,96 13,14 0,20
IBERAGENTES CORTO FIM ...cevevvivrivircrinen 0,87 1,66 1,19 1,15 4,96 17,87 0,23
IBERCAJA PATRIMONIO FIM ......ccovurnee. 0,54 2,03 1,11 0,88 4,64 18,06 0,33
BCH RENTAS 1 FIM ...coovevevcvereiceceecievine 1,14 1,14 0,91 1,36 4,63 N.A. 0,19
UNIFOND HFIM ..o 1,06 1,23 0,88 1,37 4,62 N.A. 0,18
BANKOA-AHORRO FONDO FIM ............... 1,10 1,12 1,14 1,13 4,58 10,74 0,00
BCHRENTAS 1T AFIM oo 1,17 1,26 0,97 1,08 4,54 N.A. 0,13
BCH RENTAS 1 B FIM ....cocveiiicececveee, 1,17 1,28 0,90 1,04 4,46 N.A. 0,18
BCH RENTAS 1 CFIM wcvvvireerceieecreveran 1,13 1,26 0,90 0,92 4,28 N.A. 0,16
UNIFOND | FIM .ot 0,98 1,26 0,87 1,08 4,25 N.A. 0,16
ARGENTARIA IFA FIM ..o, 1,01 1,20 0,86 1,02 4,16 12,49 0,14
IBERCAIA CRECIMIENTO FIM ......coceevrereee. 0,79 1,55 0,92 0,83 4,15 N.A. 0,23
BBV BONO 2004 FIM ....ccccvvererrrrrriercrernens N.A. 6,57 3,76 3,02 N.A. N.A. N.A.
FONSEGUR GARANT. FIM .......ccocovvrerrrnne N.A. 541 2,73 2,37 N.A. N.A. N.A.
BBV BONO 2001 FIM ...cvvvrereriierccreirinnns N.A. 511 2,24 1,76 N.A. N.A. N.A.
C.GALICIA BETA GAR. FIM ......coovvvvvrerernen, N.A. 4,99 2,27 1,71 N.A. N.A. N.A.
URQUIO GARANT. 5 FIM ..coevvvriiecirinas N.A. 4,90 2,23 1,70 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTASS5 A FIM w.ovviveivececccieines N.A. 4,83 2,02 1,77 N.A. N.A. N.A.
BBV PLAN RENTAS 5 FIM .....coovevveieenen, N.A. 4,67 2,14 1,78 N.A. N.A. N.A.
BCH 2002 A FIM ..o N.A. 4,66 2,19 1,80 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA 19 FIM ..o, N.A. 4,60 2,15 1,82 N.A. N.A. N.A.
CAIXA CATALUNYA S5 FIM ....cocvveireee N.A. 4,47 2,38 1,85 N.A. N.A. N.A.
CAIXA G. ALFA GAR. FIM ..o, N.A. 4,43 1,74 1,64 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND XI FIM ..o N.A. 4,41 1,80 1,54 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND X FIM ... N.A. 4,33 1,78 1,47 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND IXFIM ..o N.A. 4,23 1,68 1,43 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 4 FIM ....ovevevirvieiicercienienn N.A. 4,15 1,25 1,33 N.A. N.A. N.A.
RURAL VALOR FIM ....cocvviiiririeeererereinns N.A. 3,76 2,24 1,67 N.A. N.A. N.A.
FONDAVILA GARANT. 3FIM ......cccovvernnnn. N.A. 3,64 1,58 1,58 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 3-A FIM ....ccocovvvvirnne, N.A. 3,55 1,42 1,24 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 3-B FIM ......cccccevvnne. N.A. 3,53 1,41 1,25 N.A. N.A. N.A.
BK GARANTIZADO 9 FIM ....cocoovvvccreriine N.A. 3,47 1,34 1,32 N.A. N.A. N.A.
BCH 1999 B FIM ...ocvviccvieeeveeceevans N.A. 3,26 1,30 1,28 N.A. N.A. N.A.
HERRERO FONDPLAZO 2 FIM ........ccovveveee N.A. 3,19 1,32 1,30 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO DOSFIM ...cocvvevvveeveereen N.A. 3,13 1,37 1,34 N.A. N.A. N.A.
ATLANTICO PLUS 4 FIM ..oovvvereiiviciinnas N.A. 3,00 1,44 1,31 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA 2000-C FIM ....ccoovevevrrre. N.A. 2,98 1,76 1,53 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND VI FIM ©.ovviceceees e N.A. 2,97 1,32 1,19 N.A. N.A. N.A.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM CON GARANTIA EXTERNA DE RENTA FIIA

Desv.
. e . 2° . 3¢ . 40 1997 Acumul. Tipica (4
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1995

ARGENTARIA 2000-D FIM ....cooevevereriierrnes N.A. 2,96 1,80 1,52 N.A. N.A. N.A.
GARANTIA PLUS 3 FIM ..cocvvvevireiccrcrrenes N.A. 2,90 1,43 1,41 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND VI FIM ..o, N.A. 2,90 1,24 1,12 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND VI FIM ..o N.A. 2,83 1,19 1,07 N.A. N.A. N.A.
BK GARANTIZADO 10 FIM ...cocevvrirvivicrnas N.A. 2,32 1,32 1,37 N.A. N.A. N.A.
GARANTIA PLUS 4 FIM ....covveviriivirieeiernens N.A. 2,29 2,12 1,71 N.A. N.A. N.A.
PASTOR FO 2 FIM .o, N.A. 2,10 1,49 1,29 N.A. N.A. N.A.
FONCATALANA 6 FIM .....ccovivriirieicrinnns N.A. 1,94 1,23 1,25 N.A. N.A. N.A.
EUROVALOR 99A FIM ..o N.A. 1,73 0,76 1,48 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 1 D FIM ..oovvvcceeivecccenns N.A. 1,38 1,00 1,00 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 1 EFIM ...oovveececeee N.A. 1,31 0,87 0,94 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 1 F FIM ...cocoevvviiiiiiecicinns N.A. 1,31 0,86 0,73 N.A. N.A. N.A.
GARANMED FIM ..o, N.A. 1,29 1,04 1,40 N.A. N.A. N.A.
FONDCOMERCIO 2007 FIM .....cccoeevvvevnnnas N.A. N.A. 5,40 3,78 N.A. N.A. N.A.
BBV BONO 2007 FIM ......ceeiieiereierecrenne. N.A. N.A. 4,95 3,71 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA BONO 2003 FIM .......ccceeneee. N.A. N.A. 3,87 2,99 N.A. N.A. N.A.
KUTXAGARANTIZADO-2 FIM ......cccevevnee. N.A. N.A. 3,61 1,72 N.A. N.A. N.A.
FONPENEDES GARANTIT FIM .....cccccenne.e. N.A. N.A. 2,95 2,08 N.A. N.A. N.A.
BBV BONO 2002-A FIM .......ccoevvveririrvrrnns N.A. N.A. 2,72 2,38 N.A. N.A. N.A.
FONDCOMERCIO 2002 FIM .......cccovvvvrrenes N.A. N.A. 2,70 2,47 N.A. N.A. N.A.
MADRID FONDLIBR. 5 FIM ......ccoeevvevrirnns N.A. N.A. 2,23 1,96 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 5B FIM ...ccovvvveriiiiericevennens N.A. N.A. 2,14 1,85 N.A. N.A. N.A.
PASTOR GARAN.BA FIM ....covivereiciiiiiienns N.A. N.A. 2,14 1,47 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA FUTURO 22 FIM ......cccocvvvrrenne N.A. N.A. 1,95 1,78 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA FUTURO 23 FIM ......cccovvevrrnne. N.A. N.A. 1,79 1,68 N.A. N.A. N.A.
URQUIO GARANT. 6 FIM ...c.ovvvvrririrrennns N.A. N.A. 1,74 1,54 N.A. N.A. N.A.
CAJA MURCIA GARANT.FIM ....cccovvvvrrrne, N.A. N.A. 1,56 1,54 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 3AFIM ..ocvvvecirer e N.A. N.A. 1,52 1,59 N.A. N.A. N.A.
FONJALON GARANTIZ. FIM ....ocovevrvererres N.A. N.A. 1,51 1,40 N.A. N.A. N.A.
CAl GARANTIZADO Il FIM .....cocooveverirerenne. N.A. N.A. 1,48 1,55 N.A. N.A. N.A.
F.VALENCIA GARAN. 2 FIM .....ceovevrvererernes N.A. N.A. 1,47 1,45 N.A. N.A. N.A.
MADRID FONDLIBR. 3FIM ......c.ccevvvernee. N.A. N.A. 1,46 141 N.A. N.A. N.A.
TARRAGONAFONS 3 FIM ......c.ccveviveennee N.A. N.A. 1,45 1,60 N.A. N.A. N.A.
BG RENTA ASEGURADA FIM ........ccccccu..... N.A. N.A. 1,43 1,42 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA BONO 25M FIM .......cevvneee. N.A. N.A. 1,38 1,34 N.A. N.A. N.A.
SANT. RENTA 2000 FIM .....cocveciiireee N.A. N.A. 1,36 1,53 N.A. N.A. N.A.
SANTANDER FV FIM ..o N.A. N.A. 1,34 1,53 N.A. N.A. N.A.
RURALDEUDA FIM .....ooooviireriiiieis e N.A. N.A. 1,31 1,59 N.A. N.A. N.A.
ARGENT.EXTRA TESOR. FIM .....ccccovvevernnne. N.A. N.A. 1,27 1,29 N.A. N.A. N.A.
BK RENTA TRIMESTRAL FIM .....cccccvvvverrnen. N.A. N.A. 1,26 1,45 N.A. N.A. N.A.
BBV BONO 25 M-A FIM .....coovvvivviircrinn, N.A. N.A. 1,23 1,15 N.A. N.A. N.A.
C.GALIC. PLUS REN.I FIM ..coovvvcrcrererinens N.A. N.A. 1,13 1,24 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA 5 ANOS-C FIM ..., N.A. N.A. 1,08 4,66 N.A. N.A. N.A.
GARANMED 2 FIM ...ovvvccereeresr s N.A. N.A. 1,08 1,25 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA 5 ANOS-D FIM ...vvrerreenn. N.A. N.A. 1,05 4,61 N.A. N.A. N.A.
FONDESP. ANUAL GAR. FIM ........cccoevvnne N.A. N.A. 1,05 1,72 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 3-D FIM .......cceurueee.. N.A. N.A. 1,04 3,38 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 3-C FIM ......ccccevrvninee. N.A. N.A. 1,02 3,44 N.A. N.A. N.A.
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BCH RENTAS 1 G FIM v, N.A. N.A. 1,01 0,91 N.A. N.A. N.A.
CAJABURG. PLAZO MES FIM ......ccccvvvrene. N.A. N.A. 1,00 0,95 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS LK FIM w.ccviveeiveciceevan N.A. N.A. 0,92 0,94 N.A. N.A. N.A.
CAIXA CAT. RENDA 1B FIM .....cccoevvvvrrinen. N.A. N.A. 0,86 1,14 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 1 H FIM ..o N.A. N.A. 0,74 0,92 N.A. N.A. N.A.
ARG.FONDRENT.CREC.B FIM .......ccccevnve. N.A. N.A. N.A. 4,71 N.A. N.A. N.A.
ARG.FONDRENT.CREC.A FIM .....ccceevernnne. N.A. N.A. N.A. 4,55 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA PLAN 10 FIM ...covvvecvcrerinens N.A. N.A. N.A. 3,41 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA 2000-E FIM ........covvveverernnnn, N.A. N.A. N.A. 2,97 N.A. N.A. N.A.
ARGENTARIA 2000-F FIM ......ccccovverrrriinenenns N.A. N.A. N.A. 2,57 N.A. N.A. N.A.
FONDARAGON G. FIM .....ccoooevveerrrerrnne N.A. N.A. N.A. 2,07 N.A. N.A. N.A.
BCH 2002-B FIM ....cocoovveeeeieiiiein s N.A. N.A. N.A. 1,79 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTASS5 CFIM ..o N.A. N.A. N.A. 1,78 N.A. N.A. N.A.
RURAL VALOR I FIM <.vcveeveieicrcercvernee N.A. N.A. N.A. 1,76 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS 4 AFIM ...ococviiiieeecee N.A. N.A. N.A. 1,61 N.A. N.A. N.A.
ASTURFON. C G GAR.IFIM .......ccocoeveeeeee. N.A. N.A. N.A. 1,56 N.A. N.A. N.A.
LUSO GARANT. 2000 FIM ....ccceeeirrnee N.A. N.A. N.A. 1,53 N.A. N.A. N.A.
TARRAGONAFONS 5 FIM ....ccocviiirne N.A. N.A. N.A. 1,52 N.A. N.A. N.A.
MADRID RDTO. 2 A-G FIM ....ccoeevirrrrirnes N.A. N.A. N.A. 1,51 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 1-A FIM ....ccovvverrne. N.A. N.A. N.A. 1,40 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDRENTAS 1-BFIM .....c.cccevvrnne. N.A. N.A. N.A. 1,38 N.A. N.A. N.A.
BCH 2000-B FIM ....cocvvvveecvcrercrivecs e N.A. N.A. N.A. 1,35 N.A. N.A. N.A.
SANT. RENTA 2002 FIM ....ccovvvvcrirerernen, N.A. N.A. N.A. 1,29 N.A. N.A. N.A.
ARG. EXTRA TESOR. 2 FIM ......covevererernnen, N.A. N.A. N.A. 1,27 N.A. N.A. N.A.
AC RENTAS 6 M FIM ..o N.A. N.A. N.A. 1,02 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS L M FIM ..o N.A. N.A. N.A. 0,98 N.A. N.A. N.A.
BCH RENTAS I N FIM w.ovcccieeiveccinne N.A. N.A. N.A. 0,95 N.A. N.A. N.A.

FIM con garantia externa de renta fija: Fondos que, a finales de 1997, aseguran un rendimiento fijo a través de una garantia otorgada a los participes.

(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.

En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.
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A.4.6. INVERSION MOBILIARIA. FIM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

FIM CON GARANTIA EXTERNA DE RENTA VARIABLE

Desv.
. e . 2° . 3¢ . 40 1997 Acumul. Tipica (4
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1995

S. BOLSA AGEGURADO FIM .......cccvvvene. 8,80 19,60 3,51 3,46 39,35 N.A. 4,12
BBV CAPITAL FIM ...cvcvevvieiieeeiciereisiveiseenas 3,04 22,00 7,32 0,35 35,38 72,69 5,00
EUROVALOR-IBEX-35A FIM ....cccoevvvvrrirnes 2,03 24,95 4,53 1,11 34,73 N.A. 5,70
FONCAIXA 17 FIM oot 3,38 13,09 14,83 -1,09 32,79 N.A. 4,70
ABBEY BOLSA FIM .....ooovcveecvecveiei, 3,22 23,26 4,62 -0,39 32,59 N.A. 4,92
URQUIJO IBEX GARAN. FIM .......cccovvrrnen. 4,73 18,30 4,82 -0,08 29,75 N.A. 4,74
FONDPREMIER 3 FIM .....covvvvvicrcrrieirinnnnns 2,82 15,62 4,04 0,32 24,07 4457 3,41
FONCAIXA 18 FIM ....oveevcrerererireis s 2,42 9,66 10,49 -0,28 23,75 N.A. 3,30
ZARAGOZANO RENTA FIM .....coovvvvvrvrrreen. -0,97 19,11 4,69 -0,29 23,13 N.A. 4,60
CAJABURGOS VALOR FIM .....cccovvvrererrrnnes 1,74 14,54 3,40 0,06 20,58 38,17 3,27
ARGENT. FONDIBEX FIM .....ccovvrvireeee. 1,49 7,85 2,71 4,10 17,04 N.A. 2,10
ARGENT. FONDIBEX 99 FIM .........cccevvnne. 1,74 1,77 2,68 3,62 16,66 N.A. 2,00
FONCATALANA 4 GLOB. FIM ......ccoceeeeee. -0,20 12,46 3,56 0,37 16,66 37,48 3,24
BBV IBEX PROTEGIDO FIM ..........cccceuevnene. 0,50 11,61 3,14 0,72 16,52 N.A. 3,04
FONDO RENTA GARANT. FIM .................. 1,28 10,90 3,13 -0,13 15,68 N.A. 2,66
BCH IBEX 35 AFIM ....ceveeicccececea 0,98 9,86 2,70 0,79 14,82 N.A. 2,41
FIBANC INDICE FIM .....coovevveevirrerieieirnn N.A. 26,52 5,51 -0,58 N.A. N.A. N.A.
RURAL VALOR Il FIM ...cooviiieccicieane N.A. 25,05 3,27 1,79 N.A. N.A. N.A.
FONDESPANA RV FIM w.voooovveeeeevereeer N.A. 20,39 3,46 1,73 N.A. N.A. N.A.
BANIF IBEX 35 FIM ...cocvvviiiiieecrererseiniin e N.A. 19,90 4,97 0,78 N.A. N.A. N.A.
DB BOLSA GAR. 2000 FIM .......ccccvvvvvvrinnas N.A. 18,63 4,09 0,64 N.A. N.A. N.A.
MADRID BOLSA 100 FIM .....ccccoeverirriniirenns N.A. 18,32 4,80 0,86 N.A. N.A. N.A.
AB IBEXPLUS GARANT. FIM ........c.coevvirrnees N.A. 16,73 4,89 3,11 N.A. N.A. N.A.
BK 2000 IBEX FIM ....cooeveriieriiieecrereriinnes N.A. 15,83 4,28 -2,58 N.A. N.A. N.A.
BANIF BOLSA 99 FIM .....coovviieeiiiiienas N.A. 15,62 3,00 0,00 N.A. N.A. N.A.
FONDMAPFRE B. GARAN.FIM ........cccoevuve. N.A. 15,45 5,57 0,23 N.A. N.A. N.A.
SBD IBEX FIM ..o N.A. 14,77 6,15 -2,54 N.A. N.A. N.A.
S.BOLSA EUROPEA AS. FIM .......cocovvvevrrnne N.A. 14,50 5,50 2,63 N.A. N.A. N.A.
BCH IBEX 35 CFIM ..o N.A. 13,49 9,47 0,08 N.A. N.A. N.A.
S.BOLSA EUROP. AS2FIM .......cceveverernee N.A. 13,44 11,25 3,09 N.A. N.A. N.A.
ABBEY BOLSA I FIM ..oovvrecveeeiceeeii N.A. 12,52 6,52 0,82 N.A. N.A. N.A.
EUROVALOR IBEX 35B FIM .......cccoeverenenee N.A. 12,39 4,32 0,70 N.A. N.A. N.A.
ARGENT. FONDBOLSA-AFIM ........ccccue.e. N.A. 12,20 3,35 0,41 N.A. N.A. N.A.
ARGENT. FONDBOLSA-B FIM ..........c.c.c..... N.A. 12,19 3,37 0,59 N.A. N.A. N.A.
S.BOLSA ASEGURADO 2 FIM ....cccevevevrnnne. N.A. 12,03 1,94 2,81 N.A. N.A. N.A.
IBERCAJA INDEX FIM .....ovciciiiiieeia N.A. 11,94 3,02 0,54 N.A. N.A. N.A.
MADRID BOLSA 50 FIM ....coovvvvvvrcrcreriinnn, N.A. 11,64 3,39 1,20 N.A. N.A. N.A.
S.BOLSA ASEGURADO 3 FIM ........cccoevvenenes N.A. 11,50 2,76 1,43 N.A. N.A. N.A.
BSN INDICES FIM ...ocoovvvviiieiciererciiieenn N.A. 11,24 3,38 0,43 N.A. N.A. N.A.
BBV IBEX 2 PROTEG. FIM .....ccccovvvrreerernnens N.A. 10,79 3,72 0,74 N.A. N.A. N.A.
FONDPREMIER 5 FIM .......coovvvivereriirinenas N.A. 10,71 5,24 0,38 N.A. N.A. N.A.
OPEN BANK IBEX 35 FIM ....ccccoovverirerinnnens N.A. 10,42 2,63 0,75 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA 20 FIM ..o N.A. 10,24 7,33 1,31 N.A. N.A. N.A.
BCH IBEX 35 B FIM ....cccovvvveecrcreriririrnenes N.A. 9,40 2,59 2,79 N.A. N.A. N.A.
AB IBEXAHORRO GAR. FIM ......ccvverrrnee. N.A. 7,83 2,77 0,90 N.A. N.A. N.A.
BM-BOLSA SUPERGAR. FIM ........ccccvvrrrnnnes N.A. 7,35 2,50 1,74 N.A. N.A. N.A.
CAl BOLSA GARANT. FIM ......cooevereverennee N.A. 6,27 2,85 0,89 N.A. N.A. N.A.
PLUSVALIA 2000 FIM ...cocovieviiiirirereieeeiene N.A. 0,75 1,47 1,73 N.A. N.A. N.A.
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MADRID EUR. GAR.100 FIM ......ccccovevrennes N.A. N.A. 7,12 -0,08 N.A. N.A. N.A.
BBV EUROINDICES GAR FIM .........ccevvnee N.A. N.A. 5,43 2,72 N.A. N.A. N.A.
CAIXA CREIXEMENT FIM ....ccvvvvvecrererirne, N.A. N.A. 5,15 -0,16 N.A. N.A. N.A.
FON FINECO EUROLID. FIM .......c.cccvurvnne. N.A. N.A. 4,97 0,78 N.A. N.A. N.A.
C. LAB. BOLSA GAR. FIM ....c.cooeerrrrirrne, N.A. N.A. 4,80 -0,47 N.A. N.A. N.A.
URQUIO IBEX GAR. 2 FIM ....c.ccovvvrvrerrnens N.A. N.A. 4,57 1,02 N.A. N.A. N.A.
MARCH IBEX GARANT. FIM .........ccoevrrrnne. N.A. N.A. 4,50 0,99 N.A. N.A. N.A.
BG CAPITAL ASEGUR. FIM ....ccocveviririrenen, N.A. N.A. 3,76 1,22 N.A. N.A. N.A.
FONDCOMERCIO IBEX FIM ......ccccovvvvvirrrnes N.A. N.A. 3,52 0,15 N.A. N.A. N.A.
C.LAB.BOLSA GAR.II FIM ....ccccvverirrrrirenes N.A. N.A. 3,35 -1,33 N.A. N.A. N.A.
CAJABUR. IBEX GAR. FIM .....ceveevevrre. N.A. N.A. 3,32 -0,54 N.A. N.A. N.A.
BK 2000 IBEX 2 FIM .....coovviereieirieriececrnens N.A. N.A. 3,19 0,54 N.A. N.A. N.A.
KUTXAINDEX FIM ..o N.A. N.A. 3,06 1,07 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA FUTURO 24 FIM ........cccoevevnee. N.A. N.A. 2,94 -0,46 N.A. N.A. N.A.
VITAL IBEX PLUS FIM .....cocviiiiiiie, N.A. N.A. 2,92 1,26 N.A. N.A. N.A.
FONCOMERCIO IBEX 2 FIM .......cccoeverenenee. N.A. N.A. 2,88 -0,57 N.A. N.A. N.A.
AC CAPITAL 2 FIM ..ot N.A. N.A. 2,82 1,45 N.A. N.A. N.A.
BM-IBEX PLUS GAR. FIM ........c.cccoeveurennee N.A. N.A. 2,79 -1,05 N.A. N.A. N.A.
VITAL IBEX FIM .ovvieeccec e, N.A. N.A. 2,75 1,11 N.A. N.A. N.A.
ZARAGOZANO BOLSA FIM .....cccevvvererinen N.A. N.A. 2,73 -1,00 N.A. N.A. N.A.
BANESTO GARANT 2000 FIM ......ccoevevrnnne. N.A. N.A. 2,71 1,35 N.A. N.A. N.A.
FONCAIXA 21 FIM oo N.A. N.A. 2,69 1,14 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA IBEX GAR. FIM .....ccoevrererreen N.A. N.A. 2,66 -0,17 N.A. N.A. N.A.
GESTINOVA INDI. GARFIM ......cccoevvernnen. N.A. N.A. 2,40 -1,62 N.A. N.A. N.A.
ARGENT. FONDBOLSA-C FIM ....cccovvvvinnes N.A. N.A. 2,30 1,47 N.A. N.A. N.A.
INDEXNAVARRA-L FIM ...cccvvrrrirrcrciernnnn, N.A. N.A. 2,29 2,72 N.A. N.A. N.A.
CRV NORIBEX GARANT. FIM ....ccccovveverrnen, N.A. N.A. 2,28 0,92 N.A. N.A. N.A.
CAJA INGEN. GARANT.FIM .....cocoovrvrerernens N.A. N.A. 2,25 0,90 N.A. N.A. N.A.
BANESTO GARAN.2001 FIM ......ccoeevvvnnee N.A. N.A. 2,21 -0,71 N.A. N.A. N.A.
SANT. SP500 ASEG. FIM .....cccoevvievciirre. N.A. N.A. 2,21 1,71 N.A. N.A. N.A.
ARGENT. FONDBOLSA-D FIM ................... N.A. N.A. 2,19 1,44 N.A. N.A. N.A.
ZARAGOZANO RENTA Il FIM ....cevnene. N.A. N.A. 2,16 0,15 N.A. N.A. N.A.
BANIF BOL.MUNDIALES FIM ..................... N.A. N.A. 2,01 0,96 N.A. N.A. N.A.
BCH EUROPA FIM ....cooviiicceecieieereiinas N.A. N.A. 1,95 2,83 N.A. N.A. N.A.
IBERCAJA INDEX 2 FIM ..coveevevereeicieiena N.A. N.A. 1,95 0,40 N.A. N.A. N.A.
FIBANC EUROPA GARAN.FIM ................... N.A. N.A. 1,76 1,34 N.A. N.A. N.A.
IBERCAJA EUROBOLSAS FIM ........cocvvevenen N.A. N.A. 1,70 1,11 N.A. N.A. N.A.
FONCATALANA 7 GLOB. FIM .........cccvn.e. N.A. N.A. 1,55 0,71 N.A. N.A. N.A.
RURAL AHORRO FIM ....c.ccvvevirerrieerceen N.A. N.A. 1,42 1,21 N.A. N.A. N.A.
SBD IBEX2 FIM ....coovveecrirereiinveecreverennns N.A. N.A. 1,08 2,47 N.A. N.A. N.A.
EUROV.IBEX-35 ASEG. FIM .........c.ccoevennnen. N.A. N.A. 0,98 0,49 N.A. N.A. N.A.
EUROBOLSA ATLANTICO FIM .....ccccevvvnne. N.A. N.A. 0,96 -4,18 N.A. N.A. N.A.
BANESTO GARAN.2001A FIM ......c.ccovvveeee. N.A. N.A. 0,86 1,30 N.A. N.A. N.A.
SANT. LATIN.ASEGUR. FIM .......ccccovvrrrnne. N.A. N.A. 0,12 -4,88 N.A. N.A. N.A.
GARANTIBEX-35 FIM ......coeveveeveeer e N.A. N.A. 0,02 2,55 N.A. N.A. N.A.
AC CAPITAL L FIM ..o N.A. N.A. 0,01 0,87 N.A. N.A. N.A.
FONBOLSA STARFIM ..o, N.A. N.A. -1,52 -1,45 N.A. N.A. N.A.
MADRID BOLSA EXTRAFIM .......ccceevennee. N.A. N.A. N.A. 7,55 N.A. N.A. N.A.
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EUROVALOR IBEX 35C FIM .....cccevvvirrenenes N.A. N.A. N.A. 6,70 N.A. N.A. N.A.
BANESTO G BOLSA 2000A FIM ................. N.A. N.A. N.A. 4,96 N.A. N.A. N.A.
BK PLUSVALIA 2 FIM ....covvvveririicrecveien N.A. N.A. N.A. 3,65 N.A. N.A. N.A.
S.BOLSA EUROP. AS.3FIM ......ccoevvreverirnnnen, N.A. N.A. N.A. 3,25 N.A. N.A. N.A.
UNIFOND BOLSA I FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 2,72 N.A. N.A. N.A.
BSN SELECCION GAR. FIM .....ccovvvrreercrinens N.A. N.A. N.A. 2,27 N.A. N.A. N.A.
ARG.FONDBOLSA INT.B FIM .....c.ccoevevernne, N.A. N.A. N.A. 2,04 N.A. N.A. N.A.
ARG.FONDBOLSA INTAFIM .....coccvvverrrnne N.A. N.A. N.A. 1,87 N.A. N.A. N.A.
IBERCAJA INDEX 3 FIM ..o, N.A. N.A. N.A. 1,26 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDBOLSA 1-A FIM ....coovvvreiirne, N.A. N.A. N.A. 1,17 N.A. N.A. N.A.
ARG. FONDBOLSA 1-B FIM .....coeovvrenee. N.A. N.A. N.A. 1,15 N.A. N.A. N.A.
CAJA INGEN. GARAN.2 FIM ...ccvvvrrvvrcrnens N.A. N.A. N.A. 0,85 N.A. N.A. N.A.
BBV IBEX3FIM ..ot N.A. N.A. N.A. 0,24 N.A. N.A. N.A.
GAREXMED FIM ..o N.A. N.A. N.A. 0,01 N.A. N.A. N.A.
FONDCOMERCIO IBEX 3 FIM .................... N.A. N.A. N.A. -0,01 N.A. N.A. N.A.
Bl FONDO 2002 FIM ......ccoeovveeriiirercrerercnnne N.A. N.A. N.A. -0,38 N.A. N.A. N.A.

FIM con garantia externa de renta variable: Fondos que, a finales de 1997, aseguran un rendimiento variable a través de una garantia otorgada a los participes.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.

En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.

FIM CON GARANTIA INTERNA DE RENTA VARIABLE

Rentabilidad (%)
Desv.
R 2 3 & 1997 Acumul. | Tipica (+
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1995

AB IBEXFONDO GARAN. FIM ....ccvivriene 3,65 15,90 450 -1,25 23,97 N.A. 4,26
KUTXAINDEX2 FIM ... N.A. N.A. N.A. 7,65 N.A. N.A. N.A.
AB IBEXFONDO 2 FIM ..o N.A. N.A. N.A. -0,04 N.A. N.A. N.A.
SBD INTERN. GARANT. FIM .....cvvvrvrine. N.A. N.A. N.A. -1,46 N.A. N.A. N.A.
AB IBEXPLUS 2 FIM ..o N.A. N.A. N.A. -6,98 N.A. N.A. N.A.
EJECUTIVOS 200 FIM ..o N.A. N.A. N.A. -14,48 N.A. N.A. N.A.

FIM con garantia interna de renta variable: Fondos que, a finales de 1997, aseguran un rendimiento variable a través de una garantia otorgada al propio fondo.
(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.

En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos al inicio del mismo.

N.A.: No aplicable.

A finales de 1997 no habia registrado ninglin fondo con garantia interna de renta fija.
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A.4.7. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO. VALOR EFECTIVO I

Importes en millones de pesetas

31-12-97 31-12-96 Variacion
Importe % s/ patrimonio Importe % s/ patrimonio Importe %

1. PAtiMONIO oot s 10.165.745 100,00 9.496.438 100,00 669.307 7,05
o LIQUIEZ oo 583.178 5,74 389.312 4,10 193.866 49,80
3. INVErSION BN CAMEIA .....cooucevnieireieeeirei e 9.591.444 94,35 9.109.234 95,92 482.210 5,29
3.1, Cartera iNLErior ... 9.428.172 92,74 9.039.213 95,19 388.959 4,30
3.1.1. Obligaciones privadas .........cc.ccovvererinereararienns 93.587 0,92 47.295 0,50 46.292 97,88

3.1.2. Bonos y obligaciones del EStado .........cccccvvrrrennes 167.559 1,65 95.538 1,01 72.021 75,38

3.1.3. Letras del TESOTO .....oceeverrreerneieerneeecireseeeeeenns 3.979.837 39,15 4.356.507 45,88 -376.670 -8,65

3.1.4. Otros valores pUbliCOS ........c.ovveeerneenieereneerneenns 51.999 0,51 42.228 0,44 9.771 23,14

3.1.5. Adquisiciones temporales de activos .................. 4,991.614 49,10 4.422.602 46,57 569.012 12,87

3.1.6. Activos monetarios privados .........c.coeeverernen. 142.560 1,40 74.867 0,79 67.693 90,42

3.1.7. Warrants Y OPCIONES .....cvvverrrveereennrsrneersssarenns 1.016 0,01 176 0,00 840 477,27

3.2, Cartera EXIEMON ..o 163.272 1,61 70.021 0,74 93.251 133,18
3.2.1. ODIIgaCIONES ....ccourvrrerreernrererieineeeeeesseeesenas 128.628 1,27 41.085 0,43 87.543 213,08

3.2.2. ACtivVOS MONBLAMIOS .....oovvvrvceriieiineeeeierieecinas 34.511 0,34 27.664 0,29 6.847 24,75

3.2.3. Warrants y OPCIONES ......vveeerrerrnrrnrenseeesnrnrsnens 133 0,00 1.272 0,01 -1.139 -89,54

. Saldo neto (deudores- aCreedores) .......vvwereererreereensenreenens -8.877 -0,09 -2.108 -0,02 -6.769 321,11

€ce
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A.4.8. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. COMPOSICION DE LA VARIACION PATRIMONIAL

Importes en millones de pesetas

1997 Acumulado

Primer trimestre Segundo trimestre Tercer trimestre Cuarto trimestre 1997 1996
% s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri- % s/ patri-
Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me- | Importes | monio me-
dio diario dio diario dio diario dio diario dio diario dio diario
Variacion del patrimonio 249.319 71.529 200.221 148.238 669.307 2.503.211
Suscripciones  1eemoISoS NELOS ..v..vvvvvrvvvevrsssmersssssnersssnesssssene 138.458 -40.182 99.210 50.261 247.747 1.937.937
RENAIMIENIOS .vvvvvvvvvvvvrssvvenssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssenes 110.861 1,15 11711 1,14 101,011 1,02 97.977 097 421,560 421 565.274 6,68
INLEreSes A8 TENEATIA wvvvevvvvrrssrvvrrsssrvrrssssnersssssesssssssssssssessnes 144.783 1,50 137.006 1,40 129.457 1,30 122537 1,78 533.783 541 642.845 7,60
[NEETESES DANCAIIOS w.vvvvvvssvevvrsssvvressssernsssmnssssssessssssmsssssssessees 6.404 0,07 6.292 0,06 6.742 0,07 6.370 0,06 25.808 0,26 28.565 0,34
Total variaciones de precios de renta fija (realizadas o0 no) ........ -6.534 -0,07 2.109 0,02 -1.063 -0,01 3673 0,04 -1.815 -0,02 14.179 0,17
RESUItAA0S €N AEIVAAOS .vvvvvvevvvvssversrerrssnensssssssessssnessnenes -308 0,00 405 0,00 395 0,00 325 0,00 817 0,01 1.768 0,02
Gastos Por COMISION de GSHON ....vcvvvvrvvvrssversrerssseensnenssnens -29.394 -0,30 -30.205 031 -30.620 0,31 -30.914 -031 121133 | 123 -105.661 | -1,25
Gastos por comision de BPOSIEANIO .....vverrevvrssvversssrevsrsssnenns -2.251 -0,02 -2.351 -0,02 -2.340 -0,02 -2.590 -0,03 -0532 -0,10 -8.166 -0,10
DIfErencias en CAMDIO ...vvvvvsesvvvesssrvvnssssnssssssssssssssssssssssssseses -371 0,00 -62 0,00 -21 0,00 110 0,00 -350 0,00 -1.295 -0,02
Otros rendimientos POSILIVOS vvv.eusvvvvvverssssrvvssrsssssssssssrsssssssssssnns 53 0,00 49 0,00 9 0,00 21 0,00 20 0,00 42 0,00
Otros rendimientos NEYALIVOS wv......vvererssssrversrmssssssesssrsssssssssssens -1.521 -0,02 -1.532 -0,02 -1.542 -0,02 -1.513 -0,02 -6.108 -0,06 -1.003 -0,08
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Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.9. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES

Rentabilidad (%) Desv.
1er 20 3 40 1997 Acumul. | Tipica (¥)
trimestre trimestre trimestre trimestre desde 1992 (%)

SANTANDER DIVISA FIAMM .......ccccovuvunne. 4,58 3,12 2,80 1,85 12,91 N.A. 1,75
FONDHIPOTECARIO FIAMM .......cccouevneee. 1,35 1,48 1,21 1,58 5,74 48,48 0,13
HISPAMER DINERO 1 FIAMM ........ccevenueee 1,40 1,53 1,02 1,55 5,62 N.A. 0,14
MUTUAFONDO DINERO FIAMM .............. 1,46 1,36 1,34 1,31 5,60 N.A. 0,06
MULTIFONDO PASTOR FIAMM ................. 1,39 1,45 1,37 1,15 5,47 44 87 0,08
SG MIBOR FIAMM ..o 1,31 1,32 1,23 1,39 5,36 N.A. N.A.
FIBANC PREMIER FIAMM ....coooovvviviiiinnae 1,54 1,16 1,08 1,23 5,10 N.A. 0,09
PROFIT DINERO FIAMM .....ocovveiirernns 1,32 1,29 1,17 1,22 5,09 46,82 0,06
BANIF MONETARIO FIAMM 1,24 1,41 1,17 1,17 5,09 N.A. 0,06
CITICASH FUND FIAMM ........cccoeveiirennnn. 1,34 1,27 1,21 1,14 5,05 N.A. N.A.
CAVALDINER PLUS FIAMM .......ccoovvrirnee. 1,35 1,28 1,19 1,14 5,05 N.A. 0,03
ALCALA DINERO FIAMM ......cocoovvvvriinn. 0,89 1,82 0,92 1,28 5,01 N.A. 0,14
BNP CASH FIAMM ..ot 1,23 1,32 1,22 1,15 5,01 N.A. 0,06
SANTANDER TR FIAMM ....cooovviiicerine, 1,33 1,33 1,19 1,04 4,98 46,50 0,05
SEGURFONDO FIAMM .....coovvriiiirersinn 1,25 1,21 1,19 1,22 4,96 47,62 0,06
FONDIRECTO FIAMM (GE) ...c.vvevrereerernnnns 1,11 1,38 1,07 1,29 4,94 46,82 0,17
FONDO 25 FIAMM ..o 1,30 1,27 1,17 1,11 4,93 N.A. 0,06
CAVALDINER ORO FIAMM ......cccceovvvvrnnen. 1,33 1,24 1,15 1,09 4,89 N.A. 0,03
MULTIF. 2 PASTOR FIAMM ........ccoovvinnen. 1,16 1,22 1,22 1,21 4,89 N.A. 0,08
BSN DINERO FIAMM .....coovvveviiieeeeeirne 1,26 1,26 1,16 1,07 4,83 47,37 0,04
DB DINERPLUS FIAMM ......cocooiiciiririenne 1,37 1,23 1,10 1,03 4,82 N.A. 0,08
EUROVALOR TR FIAMM ....cocoovieiiiiennae 1,23 1,22 1,16 1,11 4,80 N.A. 0,07
FONDCOMERCIO MT FIAMM ........cevrnneee. 1,20 1,30 1,13 1,08 4,79 46,16 0,09
BCH FONDIMO 1 FIAMM .....cccccevevriirnnnee. 1,26 1,27 1,10 1,07 478 45,71 0,06
INVERCATALANA 3 FIAMM ....coooevirerenee, 1,13 1,33 1,17 1,06 4,77 45,15 0,08
CHASE AHORRO | FIAMM ......cooovvvrviie. 1,30 1,18 1,13 1,07 4,77 N.A. 0,05
VALENCIA ORO FIAMM ..o, 1,28 1,20 1,14 1,06 4,76 N.A. 0,03
LUSO DINERO FIAMM .......cooovverririerenns 1,28 1,18 1,12 1,09 4,76 N.A. 0,04
KUTXAPLUS FIAMM ...oovvviiiecivciseias 1,24 1,23 1,12 1,07 4,74 46,25 0,06
INDOSUEZ ORO FIAMM ......ccooovieiriviririnas 1,30 1,17 1,10 1,05 4,71 45,82 0,03
EUROVALOR 3 FIAMM ..o 1,26 1,19 111 1,06 4,70 45,83 0,06
BETA DINERO FIAMM ......coovviiieieeriae. 1,18 1,22 1,12 1,10 4,70 46,17 0,04
BCH FONDIMO 2 FIAMM .....cooeeviirireae 1,25 1,25 1,07 1,05 4,70 45,83 0,05
PRIVANZA DINERO FIAMM ........cceoeunnee. 1,22 1,23 1,09 1,07 4,69 45,23 0,06
GDS SERVIFONDO Il FIAMM ......cccovvvneee. 1,25 1,14 1,10 1,10 4,68 44,50 0,04
BBV DINERO FIAMM .....c.coovvviirieeiiei e 1,15 1,25 1,12 1,08 4,68 45,32 0,06
BANKOA TESORERIA FIAMM .......c.cccovvnee 1,27 1,19 1,08 1,03 4,65 N.A. 0,07
FIBANC FONDINER FIAMM .......c.c.coovvennee. 1,38 1,04 1,00 1,14 4,63 40,26 0,08
AC CUENTA FT FIAMM ....ocovvvviiveice, 1,20 1,18 1,08 1,06 4,61 44,26 0,03
HERRERO TESORERIA FIAMM .......c.cocevne. 1,25 1,14 1,10 1,05 461 N.A. N.A.
PREMIERMED FIAMM .....coveeievereeeena 1,24 1,14 1,09 1,07 461 N.A. N.A.
TOP CASH FIAMM ..ot 1,26 1,37 1,73 0,17 4,60 44,05 0,31
BANKPYME FV FIAMM .......cocoovicririeine 1,11 1,28 1,07 1,07 4,60 N.A. 0,12
PROMOACTIVOS FIAMM .....covevvriicieneee 1,23 1,19 1,07 1,02 4,59 44,71 0,03
LLOYDS TESORERIA FIAMM .........ccoevvnnnee. 1,12 1,18 1,12 1,08 4,58 N.A. 0,04
BK DINERO 96 FIAMM ......cccovvviviiirerrine 1,08 1,27 1,12 1,03 4,57 N.A. 0,11
DB DINER [l FIAMM ....ccvvviviiiceeeee 1,25 1,18 1,07 0,98 4,56 N.A. 0,06
EXTRADIN. BANESTO FIAMM ........ccoeuvvnee. 1,12 1,22 1,11 1,02 4,55 N.A. 0,06
BANIF DINERO FIAMM ......covvvrierriiririinns 1,06 1,30 1,08 1,03 4,54 4571 0,04
SANT MONETARIO FIAMM .......coovvvvevernne. 1,33 1,10 1,03 1,01 4,54 N.A. 0,06
EXTRAD.BANVITORIA FIAMM .....cccovvuee. 1,14 1,23 1,08 1,02 454 N.A. 0,06
CAVALDINER 2 FIAMM ......covvvveriieeenns 1,21 1,16 1,08 1,02 4,54 N.A. 0,03
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

(Continuacion)
A.4.9. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I
Rentabilidad (%) Desv.
1e 2 3 40 e Acumul. | Tipica (*)
trimestre | trimestre trimestre | trimestre desde 1992 (%)

DINER B&M FIAMM .....coovvvverrierrrenrrrsnenns 1,16 1,13 1,07 1,10 453 43,88 0,07
DB DINER FIAMM .....ooovvererreesiecereesesreeeaes 1,24 1,18 1,06 0,98 453 43,86 0,06
BSN TR FT FIAMM ....oovviviieeecieeeene 1,17 1,18 1,10 1,01 4,53 45,67 0,04
FONDEUDA EFVO FT FIAMM ......coovvvvene 1,15 1,17 1,09 1,04 4,52 4441 0,05
PLUSMED FIAMM ...oovvviiiiiseiveeseenas 1,27 1,13 1,05 1,00 4,52 N.A. 0,03
URQUIIO MONETARIO FIAMM ................. 1,17 1,16 1,07 1,04 451 N.A. 0,03
CATALUNYA PLUS FIAMM .....c.ccovvvvriirnan, 1,17 1,14 1,11 1,00 4,49 N.A. N.A.
TIBESTFOND FIAMM ..oocvivieeee s 1,19 1,16 1,03 1,02 4,48 44,87 0,03
CAIl DINERO FIAMM ....coovivvieieceeeees 1,18 1,18 1,05 0,99 447 N.A. 0,03
INVERCATALANA 1 FIAMM .....cccoovveirnnne, 1,13 1,16 1,06 1,02 4,43 43,08 0,04
BBV MONETARIO FIAMM ......cvvvvieiiininnns 1,11 1,19 1,07 1,00 4,43 N.A. 0,07
NAVARRA TESORERIA FIAMM .........ce..u.e. 121 1,10 1,06 0,99 4,43 N.A. N.A.
AC DINERO FIAMM ....ooovvereresieeeeeenne 1,22 1,08 1,05 1,00 4,42 4297 N.A.
BG MONETARIO FIAMM ......cc.coevvvverrrinnnns 1,19 1,12 1,04 1,00 4,42 N.A. 0,03
RURAL DINERO FIAMM ....cocoovverrvreiriinnnns 1,11 1,16 1,07 1,01 442 N.A. 0,05
MERCHBANC FT FIAMM ......cocovvererriein. 1,22 1,09 1,05 0,98 441 4412 N.A.
ZARADINER FIAMM ..o, 1,18 1,07 1,04 1,04 4,40 44,37 0,04
RURALRENTA FV FIAMM ........cooovvverrrinnnns 1,18 1,14 1,02 0,99 4,40 42,37 0,04
PREVICUENTA FIAMM .....cooovviivciieie, 1,08 1,01 1,09 1,13 4,39 42,94 0,07
DINERCAM FIAMM ...oovveiieescereseeeis 1,22 1,06 1,03 1,00 4,38 N.A. N.A.
BK DINERO FIAMM ......coovvvieiivcesieieenans 1,26 1,09 0,99 0,96 4,37 45,62 0,06
UNIFOND DINERO FIAMM ......cccovvivirnnee. 1,10 1,22 0,95 1,03 4,37 42,25 0,07
CRV FONDINERO FIAMM ......cccevevvierrenne. 1,12 1,16 0,99 1,01 4,36 N.A. 0,03
FONDCOMERCIO DR FIAMM ........cccooenee. 1,10 1,17 1,02 0,99 4,35 42,37 0,07
SUPERFONDO ST FIAMM ....c.vvivieiiininnns 1,19 1,14 1,07 0,88 4,35 41,85 0,04
ESPIRITO SANTO DR FIAMM ......cccocvvneee. 1,26 1,14 1,00 0,88 4,35 N.A. 0,04
FONDO 111 FIAMM ....ovvvivecceeeeies 1,16 1,13 1,00 0,96 4,32 N.A. 0,03
FONSCATALONIA 2 FIAMM ......ccovviernaee. 1,15 1,13 1,02 0,96 4,32 N.A. N.A.
DINERFONDO FIAMM .....ccovvevrvvrerrrererne, 1,14 1,14 1,00 0,96 431 41,98 0,03
INVERCATALANA 2 FIAMM ......ccccovvvvrneee. 1,04 1,14 1,06 0,99 431 41,79 0,06
BK DINERO 95 FIAMM .......coovvvvererrrenrennns 1,12 1,16 0,99 0,97 431 N.A. 0,07
CAJACANARIAS DR FIAMM .......cocovvvrrrrrnnn, 1,14 1,14 1,00 0,96 4,30 N.A. 0,03
B.C.H. FONDIMO 3 FIAMM .....c.cccovvvrinnnas 1,15 1,17 0,96 0,95 4,30 N.A. 0,06
MEDINER FIAMM w...covvvieiiiesiceresee e 1,17 1,01 0,94 1,11 4,29 39,24 0,08
BBV ACTIVOS FT FIAMM ..o 1,07 1,13 1,04 0,98 4,29 4291 0,08
SANTANDER DR FT FIAMM .....cccooovvvirnne. 1,21 1,18 0,94 0,89 4,28 42,31 0,05
FONCAIXA 6 FIAMM ......cccooovvvviiiinernn, 1,55 1,36 1,20 1,13 4,27 33,80 0,03
VITALDINERO FIAMM ....coovviiceieeeenins 1,05 1,19 1,01 0,96 4,27 N.A. 0,07
URQUIJO DINERO FIAMM ......cccovererrrnnne, 1,15 1,09 0,98 0,97 4,26 42,58 0,03
DINERMADRID FT FIAMM .......cocovvieirnaee. 1,14 1,11 1,00 0,95 4,26 43,43 0,03
CAIXA GALICIA DR FIAMM .....coovvivvvriinns 1,12 1,09 1,02 0,96 4,26 N.A. 0,04
DINERATLANTICO FIAMM ......coocvvvvviinnes 1,16 1,09 1,00 0,93 4,25 42,50 0,03
IBERDINERO Il FT FIAMM ..o, 1,18 1,06 1,00 0,94 4,25 42,88 0,03
JP MORGAN DINERO FIAMM .......c.ccevvnne. 1,16 1,10 1,02 0,89 4,24 41,87 0,04
AHORRO ACTIVO FT FIAMM .....cccovvveneee. 1,23 1,03 1,00 0,92 424 42,44 0,03
URQUIO TESORERIA FIAMM ......ccoovevenes 1,15 1,08 0,98 0,96 4,24 N.A. 0,03
CREDIT AGRIC. MERCADINERO FIAMM ... 1,11 112 0,99 0,95 424 N.A. 0,04
LLOYDS MONEY FIAMM ......cccevvrnrerrrnnes 111 1,07 1,00 0,96 4,22 42,76 0,05
CAJA MURCIA DR FIAMM ..o 1,12 111 0,98 0,95 4,22 40,56 0,03
FONJALON FIAMM ..oovviivieeieessesesiens 1,12 1,11 0,97 0,95 4,22 N.A. 0,06

226



(Continuacion)

Anexo 4: INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A.4.9. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

Rentabilidad (%) Desv.
1 20 3 40 1997 Acumul. | Tipica (*)
trimestre | trimestre trimestre | trimestre desde 1992 (%)

DINERNAVARRA FIAMM ........coovvvrrerernnnnns 1,22 1,10 0,97 0,84 4,20 41,18 0,03
DINERPAMPLONA FIAMM .......ccocvvrrrrrnnn, 1,12 1,09 0,99 0,93 4,20 N.A. 0,03
BIZKAIFONDO FIAMM ....covvvviriviireinee 1,14 1,10 0,94 0,94 4,19 42,62 0,05
CUENTAFONDO FIAMM .....ccovvvveiierisien, 1,10 1,05 0,97 1,01 4,19 36,60 0,07
FONGENERAL DINERO FIAMM ................. 1,11 1,10 0,98 0,93 4,19 N.A. 0,03
FON FINECO DINERO FIAMM .......cccoo.u.e. 1,11 1,07 1,00 0,94 4,19 N.A. N.A.
SANPAOLO FIAMM ...ocvvvieiiiieiieeiceniei 1,19 1,03 1,00 0,92 4,19 N.A. 0,04
GAESCO FONDO FT FIAMM .......cccoovveene. 1,27 0,96 0,98 0,90 4,18 41,61 0,08
CAVALTESORO FV FIAMM ......ccoovieriinnnnns 1,16 1,05 0,98 0,92 4,18 N.A. 0,03
MARCH DINERO FIAMM .....cccoovvvvrvieeran, 1,11 1,09 0,98 0,93 4,18 N.A. 0,03
FONDCIRCULO DR FIAMM ......ccovvvvierennns 1,10 111 0,96 0,93 417 N.A. 0,03
SOLBANK DINERO FIAMM ......cccoevverrennee. 1,18 1,00 0,94 0,98 417 N.A. 0,03
Bl MULTIDINERO FIAMM .......cooevvvrrrnnnn, 1,13 1,02 0,96 0,97 4,14 38,35 N.A.
INTERCASH FIAMM ..o 1,14 1,02 0,99 0,93 414 N.A. N.A.
FONDPREMIER DR FIAMM .......ccovvvrrrrnnn. 1,13 0,99 1,06 0,89 414 N.A. 0,07
FONMANRESA FIAMM ......ooovveveerrierniennnns 1,09 111 0,90 0,97 413 40,62 0,05
KUTXARENT FIAMM .....covviveriecrrieeennnns 1,09 1,09 0,97 0,92 413 4181 0,06
BCH MONETARIO FT FIAMM ........ccocou.e. 1,07 1,07 0,98 0,92 411 42,62 0,05
GESTI ALMAGRO FIAMM ......ccooovviiiiinn. 1,16 1,02 0,95 0,91 4,11 N.A. 0,04
FINGEST DINERO FIAMM ....c.covvvivierrinnns 1,07 1,08 0,98 0,90 4,10 41,54 0,12
FONDINERO FIAMM ....cooovvvviriciiiesenns 1,04 1,08 0,99 0,94 4,10 N.A. 0,04
FONPENEDES DINER FIAMM ......ccccovvrennes 1,07 1,11 0,89 0,97 4,10 N.A. 0,11
ARGENT. BEX DINER FIAMM ......cccoovvnneee. 1,02 1,09 0,88 1,03 4,09 42,15 0,10
BG DINERO FIAMM .....c.ocvvveeiviiesieieinns 1,16 1,05 0,93 0,89 4,09 41,74 0,03
AB DINERPLUS FIAMM ......covvrieriireiniieins 1,08 1,08 0,95 0,92 4,08 42,36 0,06
DINERBANC FIAMM .....coovvvieiieiisieiiisiians 1,12 1,02 0,99 0,90 4,08 N.A. 0,03
INDOSUEZ TR FIAMM ..o, 1,14 1,04 0,89 0,94 4,07 40,96 0,04
DINERBURGOS FIAMM .......ccovvevierirnnnnns 1,13 1,02 0,96 0,90 4,07 40,05 0,03
FONGESTION FIAMM ....ovvvvrerersieine 1,08 1,08 0,94 0,90 4,06 40,26 0,03
INVERDINER FIAMM ....covviierirecsieeisieans 1,08 1,08 0,94 0,91 4,06 40,43 0,03
FONCAIXA 12 FIAMM ....ooovvvriereerriereren, 1,10 1,00 0,96 0,94 4,06 42,02 0,03
IBERLION DINERO FIAMM ........ccvvvvverrnnnes 1,04 1,12 0,94 0,90 4,06 39,85 0,04
DINERO21 FIAMM ..ot 1,09 1,07 0,98 0,85 4,06 41,73 0,05
FONDIOVER FIAMM .....ccovviviieeisieiienn, 1,04 1,12 0,94 0,90 4,06 39,85 0,05
NOVODINER FIAMM .....ooiiiiiiciieeas 1,08 1,08 0,94 0,90 4,05 40,66 0,03
BENKERS TESORERIA FIAMM .........ccouu.... 1,06 1,11 0,92 0,90 4,05 N.A. 0,04
FONDMADRID FIAMM ......ccovvirieiriiriennns 1,10 1,06 0,93 0,88 4,04 41,46 0,04
DINERACTIVO FIAMM ..o 1,00 1,10 0,99 0,89 4,04 39,65 0,06
IBERAGENTES DR FT FIAMM ......coovvevrnnne, 1,04 1,05 0,96 0,92 4,03 41,20 N.A.
DINERCOOP FIAMM .....cocvevivieiirsiinne 1,17 0,97 0,96 0,87 4,03 40,66 0,03
LAIDINER DOS FIAMM ..o 1,17 1,02 0,93 0,83 4,02 40,19 0,03
FONDO LUSO FIAMM .......ccovvvierirreinrenn. 1,11 1,03 0,92 0,89 4,02 41,03 0,03
INGENIEROS DINERO FIAMM ........ccceovneee. 1,05 1,01 0,98 0,91 4,01 N.A. 0,04
FONDMAPFRE DINERO FIAMM ................. 1,11 1,00 0,94 0,89 4,00 40,90 0,03
DINERSABADELL FIAMM ....covvvvererrrren, 1,10 0,97 0,93 0,94 4,00 N.A. 0,03
LAIDINER FIAMM ....coooovvvirrinrierreisieserenn, 1,16 1,01 0,92 0,83 3,99 40,31 0,03
FONCUENTA FIAMM ....ooovveverererereerene 1,20 0,93 0,97 0,83 3,99 40,39 0,07
BANKEUROPA MT FIAMM ........cccoevvvenrnnnns 1,09 0,98 0,95 0,93 3,99 N.A. 0,04
BROKERDINER FIAMM ......ccooovviviiriiniee 1,16 1,03 0,93 0,80 3,98 41,31 0,06
IBERCUENTA FIAMM ...oovovviiivicerieisieins 1,02 1,09 0,91 0,88 3,96 39,97 0,05
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(Continuacion)

A.4.9. INVERSION MOBILIARIA. FIAMM. RENTABILIDADES INDIVIDUALES I

Rentabilidad (%) Desv.
1 20 3 40 1997 Acumul, | Tipica (*)
trimestre | trimestre trimestre | trimestre desde 1992 (%)

CITIMONEY FIAMM .....c.ovvvrveerererrsrernis 1,06 1,03 0,93 0,88 3,96 40,60 0,03
ARG. POSTALDINER FIAMM .......ccccovvrnneee. 0,99 1,07 0,85 0,98 3,95 42,22 0,10
IBERCAJA DINERO FIAMM .....cooevvrirvren, 1,04 1,04 0,92 0,90 3,95 41,12 0,04
CAVALDINER FIAMM ...ovvviviicisieisnins 1,12 1,00 0,91 0,85 3,95 39,94 0,03
ATLAS RENTA FIAMM ....oovvviiriiiiiciinn, 1,04 1,06 0,91 0,87 3,95 40,29 0,06
HERRERO MONETARIO FIAMM ................ 1,12 1,01 0,91 0,86 3,95 40,01 0,03
CAJA LABORAL DR FIAMM ......ccccovvvinirinnn, 1,15 0,98 0,89 0,84 3,93 40,17 0,03
FONDESPANA Il FIAMM ..o, 1,05 1,04 0,92 0,87 3,93 N.A. 0,03
DINER 2000 FIAMM .....oovvriieiseceeeis 1,09 1,02 0,91 0,86 3,93 N.A. 0,06
KUTXARENT2 FIAMM ....c.oovvvriiiesieiiin, 0,99 1,04 0,94 0,90 3,93 N.A. 0,04
FONDUERO DINERO FIAMM ......cccvvrvnee. 1,02 0,98 0,94 0,92 3,92 N.A. N.A.
AHORROMED FIAMM ......ccovververiesierennns 1,05 0,98 0,93 0,90 3,92 N.A. N.A.
EBN CAPITAL FIAMM ....covvierievcerieieina, 1,11 0,99 0,91 0,85 391 40,19 0,03
VALENCIA DINERO FIAMM ......cocovverernnnnss 1,10 0,98 0,92 0,85 391 N.A. 0,03
CAIXASAB. 1-DINER FIAMM .......ccvvverrrnne, 1,00 1,04 0,93 0,88 3,90 40,68 0,03
ZARAGOZANO DR FIAMM .....cccccovvvrenne. 1,09 0,98 0,91 0,85 3,90 40,38 0,05
BBV DINER RENTA FIAMM ......cccovvvrerrnnnns 1,09 0,99 0,91 0,85 3,89 40,32 0,03
FONTARRACO DINERO FIAMM ................ 1,09 1,00 0,90 0,85 3,88 39,86 0,03
DINERKOA FIAMM ..o 1,06 1,00 0,90 0,86 3,88 40,66 0,03
CATALUNYA DINER FIAMM .....cooovverrennee, 1,05 0,98 0,95 0,84 3,87 40,44 0,03
CANARIAS DINERO FIAMM ......cccovvvrrienns 1,03 1,01 0,90 0,86 3,85 N.A. 0,03
DINERMED FIAMM .....ooovvvivieiiiiesieisienn, 1,10 0,95 0,88 0,83 3,81 40,21 0,03
FONDBARCLAYS DR FIAMM .......cccvuuveee. 1,18 0,82 0,91 0,83 3,79 4296 0,06
DINERNAVARRA 2 FIAMM ......coocovivviiennns 1,05 0,94 0,90 0,83 3,77 N.A. N.A.
CTA FISCAL ORO FIAMM ....ccvvvvrrirrriae, 0,99 1,01 0,82 0,81 3,67 41,02 0,06
CTA FISCAL ORO | FIAMM .....ooocvirviinae, 0,98 1,01 0,82 0,81 3,67 40,74 0,06
BK MONETARIO FIAMM .......ccovvvrviernnn. 0,97 1,01 0,82 0,81 3,65 40,69 0,06
MULTIDINERO FIAMM .....covvivierieriinn, 0,86 1,04 0,81 0,84 3,60 36,32 0,09
FONDBARCLAYS DR 2 FIAMM .......ccovvue. N.A. 3,64 1,36 0,41 N.A. N.A. N.A.
KUTXADINERO FIAMM .....cocoovevvierrinnnnns N.A. 1,77 1,09 1,06 N.A. N.A. N.A.
FONDINERO GALLEGO FIAMM ................. N.A. 1,41 1,26 121 N.A. N.A. N.A.
DINERMADRID FT 2 FIAMM ......cccccovvuneee. N.A. 111 2,81 0,50 N.A. N.A. N.A.
MADRID FOND ORO FIAMM .......ccccoevuune. N.A. 1,11 1,14 1,10 N.A. N.A. N.A.
ABBEY DINERO FT FIAMM .....ccevvvirinne, N.A. 1,11 1,03 0,95 N.A. N.A. N.A.
HERRERO DINERO FIAMM ......ccooevviirinnn, N.A. 1,08 0,98 0,93 N.A. N.A. N.A.
ARG. BEX DINER 2 FIAMM .....c.oovevieraee, N.A. 1,07 1,06 1,02 N.A. N.A. N.A.
AR. POSTALDINER 2 FIAMM ....cccoovvvrrnne, N.A. 1,03 1,09 1,01 N.A. N.A. N.A.
TARRAGONAFONS 1 FIAMM .......ccoovvvvne. N.A. 1,01 0,88 0,84 N.A. N.A. N.A.
ASTURFONDO DINERO FIAMM ............... N.A. 0,99 0,94 0,91 N.A. N.A. N.A.
BANDESCO MONETAR. FIAMM ................. N.A. N.A. 1,09 1,05 N.A. N.A. N.A.
CITIDINERO FIAMM ....coovvvivirvieieeneeins N.A. N.A. 1,06 1,10 N.A. N.A. N.A.
CAJA LAB. AHORRO FIAMM ........ccovvvrennes N.A. N.A. 1,03 1,12 N.A. N.A. N.A.
DINERNAVARRA-3 FIAMM .......ccovvvrrrnnnn. N.A. N.A. 0,98 0,91 N.A. N.A. N.A.

(*) Desviacion tipica de las rentabilidades mensuales del fondo en 1997.

En cada periodo se han calculado las rentabilidades de los fondos inscritos a inicios del mismo.
N.A.: No aplicable.

(GE): FIAMM con garantia externa.
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A.4.10. INVERSION MOBILIARIA. FONDOS GARANTIZADOS. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO. VALOR EFECTIVO I

Importes en millones de pesetas

31-12-97 31-12-96 Variacion
Importe % s/ total Importe % s/ patrimonio Importe %
1. PatfiMONIO vucvevvecvieiieriesssiesieies et e 4.772.369 100,00 1.750.352 100,00 3.022.017 172,65
2. LIQUIAEZ oo 255.456 5,35 79.781 4,56 175.675 220,20
3. INVETSION BN CAMEIA ..vuvvverireereercrcieieiee s 4534.421 95,01 1.682.256 96,11 2.852.165 169,54
3.1, Cartera iNterior ......ccccveveveieisiieeeee e 4.290.230 89,90 1.661.341 94,91 2.628.889 158,24
311 ACCIONES oovvoeeiieieresiesiseie e 7.219 0,15 1.974 0,11 5.245 265,70
3.1.2. Participaciones en fondos de inversion ............... 0 0,00 0 0,00 0 -
3.1.3. Obligaciones privadas ..........ccccvrvrrnrrreererrnrnnens 793.038 16,62 190.499 10,88 602.539 316,30
3.1.4. Bonos y obligaciones del EStado ..........ccccovvrvennes 2.331.275 48,85 998.072 57,02 1.333.203 133,58
3.1.5. Letras del TESOI0 ...c..ccvvvvrvveererieriernrnesereieeene 284.298 5,96 91.495 5,23 192.803 210,73
3.1.6. Otros valores publiCoS ..........coocverrneerneererreernnenn. 163.580 3,43 107.866 6,16 55.714 51,65
3.1.7. Adquisiciones temporales de activos ................. 676.127 14,17 269.063 15,37 407.064 151,29
3.1.8. Activos monetarios privados .........c..cceereiernen. 708 0,01 633 0,04 75 11,85
3.1.9. Warrants y OPCIONES ......vveeerrerrnrenrenrieeernrinnens 33.985 0,71 1.739 0,10 32.246 1854,28
3.2, Cartera EXIENION .....ovverivriereieieiesis e 244.191 512 20.915 1,19 223.276 1067,54
3.2.1. ACCIONES .vvevvireeceercie ettt 0 0,00 0 0,00 0 -
3.2.2. Participaciones en fondos de inversion ............... 0 0,00 0 0,00 0 -
3.2.3. ODblIgaCIONES ...covvvrierierierieieierereresieeeiererens 172.317 3,61 19.063 1,09 153.254 803,93
3.2.4. ACtiVOS MONELAIIOS .....oovveeecereriereresineiseieier e 16.563 0,35 393 0,02 16.170 411450
3.2.5. Warrants y OPCIONES .....c..cevrereerreenrrsrneersssariens 55.311 1,16 1.459 0,08 53.852 3691,02
4. Saldo neto (deudores- acreedores) .......cvveerereererrereereenesieeens -17.508 -0,37 -11.685 -0,67 -5.823 49,83
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A.4.11. INVERSION MOBILIARIA. SIM. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO. VALOR EFECTIVO

Importes en millones de pesetas

31-12-97 31-12-96
% sobre % sobre .
g patrimonio social Ige patrimonio social gl &

1. Patrimonio SOCIAI ........cvvvveveeeiereeeeeneee s 448.336 100,00 375.622 100,00 72.714 19,36
2. LIQUIEZ oot 14,521 3,24 13.055 3,48 1.466 11,23
3. INVETSION BN CAMEIA ..vuvvevrerereerirsrsereeseeeee s eesees 429.642 95,83 360.114 95,87 69.528 19,31
3.1 Cartera iNtErior ... 374.564 83,55 322.742 85,92 51.822 16,06
311, ACCIONES .oovveeercerreerieeereerseeeseereeees 207.029 46,18 141.691 37,72 65.338 46,11

3.1.2. Participaciones en fondos de inversion 2.019 0,45 1.185 0,32 834 70,38

3.1.3. Obligaciones privadas .........c.cccoreererrreerenenrienns 14.013 3,13 17.331 4,61 -3.318 -19,14

3.1.4. Bonos y obligaciones del EStado ...........cccoevvunn. 34.338 7,66 42.118 11,21 -71.780 -18,47

3.1.5. Letras del TESOIO ...c.vvvvvvvvreeererien, 9.023 2,01 7.956 2,12 1.067 13,41

3.1.6. Otros valores plblicos .........cccccevrrrvnnen. 2.800 0,62 4,158 111 -1.358 -32,66

3.1.7. Adquisiciones temporales de activos .................. 99.519 22,20 101.541 27,03 -2.022 -1,99

3.1.8. Activos monetarios privados ...........cccuerereienen. 5.808 1,30 6.636 1,77 -828 -12,48

3.1.9. Warrants y OPCIONES .....c.cevverreereenernieereinerniennes 15 0,00 126 0,03 -111 -88,10

3.2, Cartera EXIEMIOr ...overvvrierreereieieieisssssseee s 55.078 12,28 37.372 9,95 17.706 47,38
3.2.1. ACCIONES ..o 28.498 6,36 17.143 4,56 11.355 66,24

3.2.2. Participaciones en fondos de inversion 3.892 0,87 1.638 0,44 2.254 137,61

3.2.3. ODIIgaCIONeS ......evurerreernreerierneeecierseeesenas 21.642 4,83 17.521 4,66 4.121 23,52

3.2.4. ACtiVOS MONBLATIOS ...vuvverecrieereireri e 1.003 0,22 1.038 0,28 -35 -3,37

3.2.5. Warrants y OPCIONES ......vveeerrerrnrrnrenreeenrersnens 43 0,01 32 0,01 11 34,38

4. Saldo neto (deudores-acreedores) ........ovvrerrrrrererrereernensseeneens 4,173 0,93 2.453 0,65 1.720 70,12
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A.4.12. INVERSION MOBILIARIA. SIMCAV. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO. VALOR EFECTIVO

Importes en millones de pesetas

31-12-97 31-12-96 Variacion
% sobre % sobre
I patrimonio social e patrimonio social g %

1. Patrimonio SOCIAl ......ccevevieriiereieeseee e 353.138 100,00 157.130 100,00 196.008 124,74
2. LIQUIAEZ ooveveiviersee s 13.754 3,89 3.237 2,06 10.517 324,90
3. INVETSION BN CAMEIA ..vuveerireereireiisieeieieee s 338.432 95,84 148.081 94,24 190.351 128,55
3.1 Cartera INtErior ... 282.991 80,14 130.913 83,32 152.078 116,17
311, ACCIONES ..o 135.278 38,31 66.601 42,39 68.677 103,12

3.1.2. Participaciones en fondos de inversion 293 0,08 53 0,03 240 452,83

3.1.3. Obligaciones privadas ..........ccocoeovenerererrernien. 17.651 5,00 9.182 584 8.469 92,23

3.1.4. Bonos y obligaciones del EStado .........cccccocvieenee 30.708 8,70 22.219 14,14 8.489 38,21

3.1.5. Letras del TESOIO ...c.ovvrvvvieiererien, 16.865 4,78 5.535 3,52 11.330 204,70

3.1.6. Otros valores publicos ..........cccvevrvrrn 2.721 0,77 1.546 0,98 1.175 76,00

3.1.7. Adquisiciones temporales de activos .................. 79.221 22,43 25.725 16,37 53.496 207,95

3.1.8. Activos monetarios privados .........c.oecreeenrennes 149 0,04 49 0,03 100 204,08

3.1.9. Warrants y OPCIONES .....c.cevevrreeereenernieereinernreenas 105 0,03 3 0,00 102 3.400,00

3.2, Cartera XEMION ...ovierierrrerieieieieie s 55.441 15,70 17.168 10,93 38.273 222,93
3.2.1. ACCIONES ..o 32.013 9,07 7.984 5,08 24.029 300,96

3.2.2. Participaciones en fondos de inversién 3.012 0,85 552 0,35 2.460 445,65

3.2.3. ODlIgACIONES ....c.cvvrrerierierieeieier e 17.387 4,92 8.169 5,20 9.218 112,84

3.2.4. ACtiVOS MONELATIOS ..cvuveveerrireereireri e 3.017 0,85 421 0,27 2.596 616,63

3.2.5. Warrants y OPCIONES .....c..cevevvreeeenernieerernerniennes 12 0,00 42 0,03 -30 -71,43

4. Saldo neto (deudores- acreedores) .......ccovovreresrrrrersneersenenns 952 0,27 5.812 3,70 -4.860 -83,62
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.4.13. INVERSION INMOBILIARIA. Fll. NUMERO, P ATRIMONIO Y PARTICIPES I

Importes en millones de pesetas

Afio N.° de FII Patrimonio N.° de participes
1995 4 11.906 1.897
1996 4 14.158 2.174
1997 4 21.942 4.617
A.4.14. INVERSION INMOBILIARIA. FIl. DISTRIBUCION DEL P ATRIMONIO I
Importes en millones de pesetas
0 Q 0 3 0
Importe % s/patrimonio Importe % s/patrimonio Importe %
1. Patrimonio .......ccccoevrevveereiene. 21.942 100,0 14.158 100,0 7.784 55,0
2. LIQUIEZ ..o 192 0,9 119 08 73 61,3
3. Cartera de valores .................. 5.435 24,8 1.784 12,6 3.651 204,7
4. VIVIENDES ..o 9.932 453 7.732 54,6 2.200 28,5
5. Otros inmuebles .........cccveunee. 6.210 28,3 4217 29,8 1.993 473
6. Resto de partidas ..........c..c..... 173 0,8 306 2,2 -133 -43,5
Pro- memoria:
Inversion en alquiler .................. 17.549 80,0 8.165 57,7 9.384 114,9

A.4.15. INVERSION INMOBILIARIA. lIC. EXTRANJERAS COMERCIALIZADAS EN ESP ANA I

0
31-12-97 31-12-96
Absoluta %
Volumen de inversion (mill. ptas) ...... 580.018 289.757 290.261 100,2
Del cual de garantizados ............... 152.893 135.732 17.161 12,6
NUmero de iNVersores .......c..ocoevveee. 68.332 43.851 24.481 55,8
Del cual de garantizados ............... 26.074 26.748 -674 -2,5
NO de instituciones (*) .......cocvevrevrernn. 110 87 23 26,4
FONAOS vovoeveverririsieeeieisnees 38 31 7 22,6
Sociedades ......cocoveeninieneiniins 72 56 16 28,6
Estado de origen
LUXeMBUGO .o 88 72 16 22,2
Reino Unido .....c.ccoeeveeeniinieennen, 8 8 0 0,0
AlEMaNIa ..o 6 0 6 -
I1anda ......ccvvvenees 3 4 -1 -25,0
FIancia ...c.eeeerveneencenceneenenneiennnons 3 1 2 300,0
201 (1[0 2 2 0 0,0

(*) Muchas de estas instituciones estan estructuradas en distintos subfondos (compartimentos). Estos compartimentos son los que, a veces, estan garantizados.
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Anexo 5

Entidades de valores
y sociedades gestoras



Anexo 5: ENTIDADES DE VALORES Y SOCIEDADES GESTORAS

A.5.1. ENTIDADES DE VALORES. NUMERO, SUCURSALES Y REPRESENTANTES

31-12-97 31-12-96 31-12-97 31-12-96 31-12-97 31-12-96
Sociedades de valores ..........ccouvuu. 46 45 34 18 4.853 4.107
Miembros de bolsa ..................... 34 32 25 17 610 540
No miembros de bolsa ............... 12 13 9 1 4.243 3.567
Agencias de valores ............ccoveeen. 60 58 12 20 842 873
Miembros de bolsa ..................... 17 16 1 2 265 54
No miembros de bolsa ............... 43 42 11 18 577 819
TOTAL ettt 106 103 46 38 5.695 4,980
Miembros de bolsa ..................... 51 48 26 19 875 594
No miembros de bolsa ............... 55 55 20 19 4.820 4.386

A.5.2. ENTIDADES DE VALORES.
PARTICIPACION DE ENTIDADES FINANCIERAS EN EL CAPITAL

Datos a 31-12-1997

Numero de entidades

Total Par_ticipa_das por e_ntidades Pa(ticipa}das por ent_idades e
financieras nacionales financieras extranjeras
Total >50% | 10-50% | <10% | Total >50% | 10-50% | <10%
Sociedades de valores .......... 46 19 17 2 0 19 17 2 0 8
Miembros de bolsa ........ 34 15 13 2 0 12 10 2 0 7
No miembros de bolsa .. 12 4 4 0 0 7 7 0 0 1
Agencias de valores ............. 60 11 8 3 0 7 5 2 0 42
Miembros de bolsa ........ 17 0 0 0 0 0 0 0 0 17
No miembros de bolsa .. 43 11 8 3 0 7 5 2 0 25
TOTAL et 106 30 25 5 0 26 22 4 0 50
Miembros de bolsa ............... 51 15 13 2 0 12 10 2 0 24
No miembros de bolsa ......... 55 15 12 3 0 14 12 2 0 26
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A.5.3. ENTIDADES DE VALORES. BALANCE AGREGADO. ACTIVO

Total sociedades y

Promedio anual (*)

Importes en millones de pesetas

agencias de valores Total Miembros de bolsa No miembros de bolsa
31/12/97 31/12/96 1997 1996 1997 1996 1997 1996

1. TESOTEMA ovvevverecereieeis e 388 583 515 477 420 417 95 59
2. Intermediarios financieros

[NVersiones direCtas ..........coveveereererrerivrninnns 214.916 165.414 142.128 104.313 117.626 88.910 24.503 15.403

2.1. Depositos a 1a Vista ......c.coccvverervinrennen. 53.152 26.272 40.787 21.224 32.576 14.582 8.211 6.642

2.2, Otros saldos ......cccovrerrrereieiereinnienens 161.764 139.142 101.341 83.089 85.050 74.328 16.292 8.762

3. Cartera de negociacion .........cc.cocooeverrervrnnen. 894.331 819.022 1.010.561 838.824 891.254 724.175 119.307 114.649

3.1. Renta variable ........ccccovvveniniiniininnnn. 203.908 83.156 181.690 55.633 168.769 50.218 12.920 5.415

3.2. Rentafija .oovevirirererseseseeeesiens 680.797 729.610 814.990 778.340 708.824 669.028 106.166 109.313

3.2.1. A Vencimiento .......cccoervirerenns 36.430 96.742 140.631 133.369 116.357 105.552 24.274 27.816

3.2.2. Adquisiciones temporales ........... 644.367 632.868 674.360 644.972 592.468 563.476 81.892 81.496

3.3. Opciones compradas ..........cccveeveerereenee 16.241 10.284 21.484 6.555 21.082 6.553 402 2

3.4. Provision por valoracion .............c........ -6.615 -4.028 -7.603 -1.704 -7.421 -1.623 -182 81

4, Crédito a particulares .........c.cocveverreversnenns 22.153 10.780 16.802 12.057 14.839 10.107 1.964 1.949

5. Cartera acciones permanente (neta) ............... 9.647 8.834 9.283 8.573 9.055 8.371 227 202

6. Inversiones dudosas, morosas 0 en litigio (netas) 101 323 307 163 216 130 92 33

7. INVersiones VeNCidas .........ccovvrvreererernrinnen. 2 0 131 82 23 12 107 70

8. Inmovilizado material ...........cccoeverrerrerierienen. 11.774 10.903 11.211 11.134 6.740 5.604 4.472 5.530

9. CueNntas dIVErSas ........cocverervrrnrrreerererersnnens 28.177 27.240 31.386 27.494 25.921 18.964 5.465 8.530

TOTAL ACTIVO ..o 1.181.489 1.043.099 1.222.325 1.003.116 1.066.094 856.691 156.231 146.425

(*) Medias de saldos mensuales.
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(Continuacion)

A.5.3. ENTIDADES DE VALORES. BALANCE AGREGADO. PASIVO

Total sociedades y

Promedio anual (*)

Importes en millones de pesetas

agencias de valores Total Miembros de bolsa No miembros de bolsa
31/12/97 31/12/96 1997 1996 1997 1996 1997 1996

1. FONAOS ProPios .......cvervrrrieeieieieisinieneens 107.257 99.637 115.320 105.521 76.598 67.581 38.721 37.940

1.1. Capital SOCial ......ccvvvirrerrerrereeiisiins 65.309 64.744 65.721 62.369 43.381 37.893 22.340 24.476

1.2. Reservas acumuladas .............covvereenene, 42.115 35.026 50.089 43.310 33.647 29.715 16.442 13.595

1.3. Acciones propias y accionistas ............... -167 -133 -490 -158 -430 27 -61 -130

2. Resultados del €Jercicio ..........cooevrerrevrerrrenn. 43,927 20.325 33.686 15.696 27.728 10.877 5.958 4.819
3. Financiacion directa de intermediarios finan-

CIBIOS vvovvvvvecereseie s 859.403 662.963 829.591 658.183 739.244 573.559 90.348 84.624

3.1. Depdsitos y otros saldos .........cccevrenen. 314.192 195.999 244.395 135.582 229.172 114.227 15.223 21.355

3.2. Cesiones temporales de activos ............. 545.211 466.964 585.196 522.601 510.072 459.333 75.125 63.268

4. Financiacion de la clientela ..........cccovevienne. 73.299 65.437 65.926 51.790 60.761 48.410 5.166 3.380

4.1, RESIAENEES ..vvevvecvcrerierieresieeeier e 72.734 65.059 65.376 51.037 60.222 47.665 5.154 3.372

4.1.1. Cesiones temporales de activos .. 39.694 43.895 39.949 35.765 39.734 35.496 215 270

4.1.2. Saldos transitorios ............ce..... 33.040 21.164 25.427 15.272 20.488 12.170 4,940 3.102

4.2, NO 1esidentes ......ccooevvrvrneneererierinrnnen: 565 378 550 753 539 745 11 8

4.2.1. Cesiones temporales de activos .. 170 152 168 501 168 501 0 0

4.2.2. Saldos transitorios ...........c..ccee.. 395 226 382 252 371 244 11 8

5. Financiacion subordinada y otros empreéstitos .. 1.990 15.436 9.733 14.089 9.733 14.087 0 3
6. Financiacion por venta de valores recibidos

€N PrESEAMO oo 13.502 120.609 92.083 115.359 87.881 112.798 4.202 2.561

7. CUeNtas diVErSas ......c.cocvevvrreenernrereenernrnen: 82.111 58.692 75.986 42.478 64.150 29.379 11.837 13.099

TOTAL PASIVO ..o 1.181.489 1.043.099 1.222.325 1.003.116 1.066.094 856.691 156.231 146.425

(*) Medias de saldos mensuales.

SYHOLS39 SIAVAIIDO0S A SFHOTVA 3A S3IAVAILNT G oxauy



8¢¢

A.5.4. ENTIDADES DE VALORES. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA I

Importes en millones de pesetas

Total Miembros de bolsa No miembros de bolsa
1997 1996 Var. (%) 1997 1996 Var. (%) 1997 1996 Var. (%)
MARGEN FINANCIERO ......covirrirnreeneenieinieeas 12.516 16.215 -22,8 10.429 13.249 213 2.087 2.966 -29,6
INGresos fINANCIEIOS .....c..oceeeevneereeirirerineiseins 52.810 55.756 -5,3 45.075 45.636 -1,2 7.735 10.120 -23,6
Costes fiNANCIErS .........ccevverereererierseieeieeeinns 40.294 39.541 19 34.646 32.387 7,0 5.648 7.154 21,1
BENEFICIOS NETOS EN VALORES .......ccoocrvvrivrnennne 10.584 2.008 4271 9.744 1.049 828,9 840 959 -124
Beneficios en valores .................. 378.037 158.006 139,3 344.604 155.264 1219 33.433 2.742 1.119,3
Pérdidas en valores .............ccc..... 367.453 155.998 1355 334.860 154.215 1171 32.593 1.783 1.728,0
COMISIONES NETAS PERCIBIDAS ....... 101.397 63.483 59,7 69.268 36.328 90,7 32.129 27.155 18,3
Comisiones percibidas ...........covverieen. 143.373 91.874 56,1 93.204 48.264 93,1 50.169 43.610 15,0
Tramitacion y ejecucion de ordenes ............... 92.844 60.208 54,2 64.795 34.886 85,7 28.049 25.322 10,8
Colocacion y aseguramiento de emisiones ..... 11.724 5.082 130,7 10.724 4.651 130,6 1.000 431 132,0
Suscripcion y reembolso en LI.C. ..o 14.810 10.156 458 6.112 3.821 60,0 8.698 6.335 37,3
Gestion de carteras 2.362 1.581 49,4 1.468 715 105,3 894 866 32
(©]1: TN 21.633 14.847 45,7 10.105 4191 1411 11.528 10.656 8,2
Comisiones satisfechas 41.976 28.391 47,8 23.936 11.936 100,5 18.040 16.455 9,6
MARGEN ORDINARIO .....ooovvniiririerineieeierieeneenns 124.497 81.706 52,4 89.441 50.626 76,7 35.056 31.080 12,8
GASTOS DE EXPLOTACION ...ovvvvvvvvvvrrerrrrisssssaas 57.164 46.123 23,9 32.976 24.294 357 24.188 21.829 10,8
PEISONAL .....oucveeerceeiieicee e 35.967 28.248 27,3 20.635 15.046 37,1 15.332 13.202 16,1
GENETAIES ..o 21.197 17.875 18,6 12.341 9.248 334 8.856 8.627 2,7
MARGEN DE EXPLOTACION ......ooovvvvverrrrrrsrisisss 67.333 35.583 89,2 56.465 26.332 1144 10.868 9.251 17,5
AMORTIZACIONES Y OTRAS DOTACIONES .......... 7.245 6.676 85 5.481 5.699 -3.8 1.764 977 80,6
AMOTIZACIONES ..vooverrererieeeeireeiee e 3473 2.286 51,9 2.011 1.363 475 1.462 923 58,4
Otras dotaCiONeS ........c.veereveeereeererierierierierneenns 3.772 4.390 -14,1 3.470 4.336 -20,0 302 54 459,3
OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS .......coceeesresrrrrrrs 2.565 1.344 90,8 728 562 29,5 1.837 782 1349
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ........cocnvvreenne 62.653 30.251 107,1 51.712 21.195 1440 10.941 9.056 20,8
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ........cccovevrviirirrennne 18.726 9.966 87,9 15.013 6.839 1195 3.713 3.127 18,7
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS .........cccoee. 43.927 20.285 116,5 36.699 14.356 155,6 7.228 5.929 219
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Anexo 5: ENTIDADES DE VALORES Y SOCIEDADES GESTORAS

A.5.5. ENTIDADES DE VALORES. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AGREGADA. EVOLUCION TRIMESTRAL. 1997

Importes en millones de pesetas

1997
10-97 20-97 30-97 40-97
MARGEN FINANCIERO .....coceovviririeciciesceess s 12.516 3.756 3.503 3.725 1.532
INGresos fINANCIEIOS ... 52.810 12.937 13.717 14.291 11.865
Costes fINANCIEIOS ......cvvevereiiivicieere s 40.294 9.181 10.214 10.566 10.333
BENEFICIOS NETOS EN VALORES ......cccooovvviriinnna, 10.584 3.003 4.648 5.550 -2.617
Beneficios en Valores .........ocoveeeieiievicesseeens 378.037 67.825 138.728 146.836 24.648
Pérdidas en Valores .........cooveeesivseieieeeessses 367.453 64.822 134.080 141.286 27.265
COMISIONES NETAS PERCIBIDAS ........ccovvreiririenn. 101.397 23.975 25.780 22.719 28.923
Comisiones Percibidas .......c.cocvevrereerenrieereennennns 143.373 33.595 36.394 31.770 41.614
Tramitacion y ejecucion de ordenes ................ 92.844 21.859 25.502 20.997 24.486
Colocacion y aseguramiento de emisiones ....... 11.724 3.259 2.585 1.279 4.601
Suscripcion y reembolso en LLC. .....ccvvvvrnee. 14.810 3.197 3.668 3.939 4.006
GeStion de CAMeras .......ccoevvvvvvverereeseeisseens 2.362 305 496 519 1.042
(][ 21.633 4,975 4,143 5.036 7.479
Comisiones Satisfechas ..........ccccevevievveeeisieeeans 41.976 9.620 10.614 9.051 12.691
MARGEN ORDINARIO .....coovvviriicees s 124.497 30.734 33.931 31.994 27.838
GASTOS DE EXPLOTACION oo 57.164 13.198 13.856 13.792 16.318
PEISONAL ..o s 35.967 8.559 8.838 8.672 9.898
GENEIAIES ...t 21.197 4.639 5.018 5.120 6.420
MARGEN DE EXPLOTACION ...ovvoeeveeeeeeeereseeernenes 67.333 17.536 20.075 18.202 11.520
AMORTIZACIONES Y OTRAS DOTACIONES ........... 7.245 582 3.726 6.127 -3.190
AMOItIZACIONES ...vvvveeieei e 3.473 674 698 1.111 990
Otras dotaCioneS ........ccvveeeiivvirereree e 3.772 -92 3.028 5.016 -4,180
OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS ..eoeveeeeeereesrrnens 2.565 634 619 494 818
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ......ccccovvverrnan 62.653 17.588 16.968 12.569 15.528
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ........coooverrrivisiinne 18.726 0 0 0 18.726
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS ..o, 43.927 17.588 16.968 12.569 -3.198
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.5.6. ENTIDADES DE VALORES. RENTABILIDAD SOBRE FONDOS
PROPIOS. 1997

Rentabilidad €0 0e enuidades segun rentanilicad
media (1) <15% | 15%-30% | 31%-45% | 46%-60% | 61%-75% | 76%-100% | > 100%
Sociedades de valores ............ 61,9 11 10 5 4 6 5 5
Miembros de bolsa ............ 74,9 5 8 4 3 4 5 5
No miembros de bolsa ...... 244 6 2 1 1 2 0 0
Agencias de valores ................ 41,2 21 11 13 3 0 5 7
Miembros de bolsa ............ 61,0 4 4 2 1 0 3 3
No miembros de bolsa ...... 36,5 17 7 11 2 0 2 4
TOTAL oo 58,4 32 21 18 7 6 10 12
Miembros de bolsa ............ 74,2 9 12 6 4 4 8 8
No miembros de bolsa ...... 29,1 23 9 12 3 2 2 4

(1) Rentabilidad antes de impuestos.

A.5.7. ENTIDADES DE VALORES. MARGEN DE COBERTURA DE LOS RECURSOS
PROPIOS SOBRE EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA A 31/12/1997

Importes en millones de pesetas

Margen ero G Oade e( e alrge
Media
total (1) <100 | <200 | <500 | <600 | <700 | <800 | >800
Sociedades de valores ............ 71.381 1.544 2 3 7 6 2 4 22
Miembros de bolsa ............ 55.438 1.631 1 3 5 3 1 3 18
No miembros de bolsa ...... 15.943 1.329 1 0 2 3 1 1 4
Agencias de valores ............... 9.703 163 30 15 10 3 1 0
Miembros de bolsa ............ 1.764 104 11 3 3 0 0 0 0
No miembros de bolsa ...... 7.939 185 19 12 7 3 1 0 1
TOTAL oo 81.084 765 32 18 17 9 3 4 23
Miembros de bolsa ............ 57.202 1.122 12 6 8 3 1 3 18
No miembros de bolsa ...... 23.882 434 20 12 9 6 2 1 5

(1) Exceso de los recursos propios computables sobre los necesarios para la cobertura del coeficiente de solvencia.
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A.5.8. ENTIDADES DE VALORES. VOLUMEN NEGOCIADO

Importes en billones de pesetas

Total Cuenta de terceros Cuenta propia
1997 1996 Var. (%) 1997 1996 Var. (%) 1997 1996 Var. (%)

Distribucion por instrumentos

Activos monet y renta fija ......oooveverernierninnnn. 840,0 666,9 26,0 773,6 608,0 27,2 66,4 58,9 12,7

Renta variable ..o 56,6 27,6 105,0 48,2 23,2 107,6 84 44 91,3

DEIVAAOS .vevvecerrerricereceereeiseee s sseessnees 330,6 205,9 60,5 287,6 1772 62,3 43,0 28,7 49,7
TOTAL oo 1.227,1 900,4 36,3 1.109,4 808,4 37,2 1178 92,0 28,0
Distribucion por tipo de entidad
Miembros de olSa ... 276,4 187,1 47,7 163,4 98,2 66,4 113,0 88,9 27,1

SOCIEUATES .....vvvvervrericieiee s 261,9 175,6 49,1 1489 87,4 70,4 113,0 88,2 28,1

AGENCIS oo 14,6 11,5 26,6 14,5 10,8 34,2 01 0,7 91,7
No miembros de bolSa .......c.ccvevverierivrnincieieieien, 950,7 713,4 333 946,0 710,2 33,2 47 32 48,4

SOCIEUAAES ... s 12,2 10,7 14,2 7,6 79 -39 4.6 2,8 65,1

AGENCIAS oovveerereerreieieeee e 938,5 702,7 33,6 938,4 702,3 33,6 0,1 0,4 -68,6
TOTAL oo 1.227,1 900,5 36,3 1.109,4 808,4 37,2 1178 92,1 27,9
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

POR CUENTA PROPIA

A.5.9. ENTIDADES DE VALORES. RESULTADOS DE LA ACTIVIDAD

Importes en millones de pesetas

0 arge 0 alore Otras aotacione
1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996
Distribucién por instrumentos
Activos monet y renta fija ..........c..... 14.460 18.368 | 12516 16.215 1.944 2.153 - -
Renta variable ... 49.513 | 10.393 - - | 49513 | 10.393 - -
Derivados ........oueeveeeeneirneeseeneranenns -44.809 | -10.474 - - | -41.037 | -6.099 -3.772 -4.375
Otras pérdidas y ganancias .............. 164 -4.439 - - 164 | -4.439 - -
TOTAL oo 19.328 | 13.848 | 12516 | 16.215 | 10.584 2.008 -3.772 -4.375
Distribucion por tipo de entidad
Miembros de holsa .........ccoveereereenees 16.703 14298 | 10.429 | 13.249 9.744 1.049 -3.470 -4.336
Sociedades ..., 16.379 9.644 | 10.008 | 12.858 9.743 1.079 -3.372 -4.293
AGENCIAS ..oocvvvererereieeiens 324 318 421 391 1 -30 -98 -43
No miembros de bolsa ..........c.ccc.uun. 2.625 3.925 2.087 2.966 840 959 -302 -39
SOCIEdAdES .....vvvevriens 2.039 2.918 1.270 2.143 796 813 27 -38
AQENCIAS ©.vovvvvvcvrreereereereesreeeenens 586 968 817 823 44 146 -275 -1
TOTAL oo 19.328 | 13.848 | 12516 | 16.215 | 10.584 2.008 -3.772 -4.375

(*) Periodificaciones resultantes de la valoracion de productos derivados utilizados en operaciones de cobertura.
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Anexo 5: ENTIDADES DE VALORES Y SOCIEDADES GESTORAS

A.5.10. ENTIDADES DE VALORES. COMISIONES PERCIBIDAS I
Importes en millones de pesetas
Estructura (%)
1997 1996 Var. (%)
1997 1996
Distribucion por servicios
Tramitacion y ejecucion de Ordenes .........cccevvvvnean. 92.844 60.208 54,2 64,8 65,5
Distribucién por instrumentos
Act. monet y renta fija ..o, 19.317 19.772 2,3 20,8 32,8
Renta variable ..........ccoeveeviceieee e, 60.413 31.128 94,1 65,1 51,7
DEMVAUOS ..vvvvvrvrerircrsisiseieeeesssssessesseesseesens 13.114 9.308 40,9 14,1 15,5
Distribucion por tipo de entidad
Miembros de bolsa ........coeenrriiereninieenns 64.795 34.886 85,7 69,8 57,9
SOCIEAAAES ..o 58.477 31.396 86,3 63,0 52,1
AGENCIS v 6.318 3.490 81,0 6,8 58
No miembros de bolsa ..........covveriniiinnn. 28.049 25.322 10,8 30,2 42,1
SOCIEUAAES ...vvvvvrerirerceeeeee s 2.374 1.290 84,0 2,6 2,1
AGENCIAS ©.vvvvvrerereesseereeesssseseeessnsenes 25.675 24.032 6,8 21,7 39,9
Suscripcion y reembolso en liC ..........c.ccovveevecirernnn, 14.810 10.156 458 10,3 11,1
Colocacién y aseguramiento de emisiones ................. 11.724 5.082 130,7 8,2 55
Asesoramiento y disefio de Operaciones ...........c......... 6.246 2.827 120,9 44 31
Gestiodn de carteras y depésito de valores ................. 4312 3.214 34,2 3,0 35
L1 OO 13.437 10.387 29,4 94 11,3
TOTAL oottt 143.373 91.874 56,1 100,0 100,0
Distribucidn por tipo de entidad
Miembros de DOISA ..o, 93.204 48.264 93,1 65,0 52,5
SOCIEAAUES ....vovvcvvcreicr e 85.720 44.218 93,9 59,8 48,1
AGENCIAS ...vvvvvvvrrissreiese s nsnes 7.484 4,046 85,0 52 44
No miembros de Dolsa .........cccovveneniniicneriniees 50.169 43.610 15,0 35,0 475
SOCIEUAGES ...vvvvvvvcecieieeee s 10.175 5.456 86,5 7,1 59
AGENCIAS ©.vvovevrrerriveirresssiesssseses s 39.994 38.154 4,8 27,9 415
TOTAL vt 143.373 91.874 56,1 100,0 100,0
Pro memoria:
Total comisiones Satisfechas .........ccvevvereerererierinnins 41.976 28.391 478
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

A.5.11. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES.
TIPOLOGIA, CONCENTRACION Y COMPOSICION

Tipos segun la definicion legal del Real Decreto 1343/92

Nimero de

Grupos constituidos en torno a: Grupos Entidades
1997 1996 1997 1996
Entidades de crédito no residentes (Titulo | del R.D. 1343/92) ............. 11 10 33 27
Sociedades y agencias de valores (Titulo Il del R.D. 1343/92) .............. 19 19 125 115
Otras entidades financieras (Titulo IV del R.D. 1343/92) ...........ccouuuu.. 20 23 116 118
TOTAL oot 50 52 274 260
Concentracion

NUmero de

Nuamero de entidades consolidadas por grupo Grupos Entidades

1997 1996 1997 1996
CiNCO 0 MAS ENLIAAAES .....vvvvisisi e 18 18 174 159
Menos de ciNCO ENtIAAES ........ccvvvveeeirieee s 32 34 100 101
TOTAL ot 50 52 274 260

Composicion
Tipo de entidad :

1997 1996 1997 1996
Representantes de sociedades y agencias de valores ... 60 21,9 52 20,0
Gestoras de 1IC Y FTH oo 45 16,4 43 16,5
AJENCIas A8 VAIOIES .......couevierieieiriieieireie st 34 12,4 36 13,8
Sociedades de VAIOIES ..........coveeeeiien i 22 8,0 23 8,8
HOIAINGS oot 23 8,4 22 8,5
INSEUMENLAIES ...t 11 4,0 21 8,1
ASeS0ria Y CONSUIOITA ......cvucviericiereie e e s 16 58 16 6,2
GESLOrAS AE CAMEIA ...uvvvvevicisisi ettt e 13 4,7 12 4,6
Gestoras de fondos de PENSIONES ......c..ceevereerrnrieieesseseseessesessnens 11 4,0 8 31
SErVicios INFOMMALICOS ........vvecviverescicee e 5 18 6 2,3
Tenedoras de INMUEDIES ........ccveeeivieei e 1 0,4 4 15
Otras fINANCIETAS (*) vvvvvvveerreeeerirerseiseesseseessess s esssssssesesssssssesnes 33 12,0 17 6,5
TOTAL ottt 274 100,0 260 100,0

(*) Comercializacion de planes de pensiones y jubilacion, comercializacion de seguros, broker de divisa, SIM., entidades sin actividad o en liquidacion.
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A.5.12. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. BALANCE AGREGADO. ACTIVO I

Importes en millones de pesetas

Total consolidado (1) Entidades de valores (2) Diferencia (3)
31/12/97 31/12/96
31/12/97 31/12/96 31/12/97 31/12/96

% %
INMOVILIZAUD ... 23.267 20.106 16.384 13.803 6.883 29,6 6.303 31,3
Inmovilizado material ..........ccooovrvrrererinrinrnnnns 17.779 16.529 11.774 10.918 6.005 338 5.611 339
Activos inmateriales y fiCtiCios .......coovvrrererrrinnnnns 5.488 3.577 4.610 2.885 878 16,0 692 19,3
Fondo de comercio de consolidacion ..........c..ccc....... 697 883 0 0 697 100,0 883 100,0
Cartera permanente (Neta) .......cooeveereereenerrieereinenns 12.804 10.946 9.647 8.833 3.157 24,7 2.113 19,3

Inversiones dudosas, morosas o en litigio (netas) ........ 161 277 101 313 60 37,3 -36 -
Cartera de negociacion (Nta) .........ccocvvererrreernrernrene. 918.856 841.471 893.325 818.560 25.531 2,8 22,911 2,7
Crédito a particulares ..........cccoeevvrrerierineireneniennnes 24.950 16.476 22.153 10.783 2.797 11,2 5.693 34,6
Intermediarios FINANCIEIOS ........ovvvvreeeererernisniennens 225.609 172.568 214.916 165.507 10.693 47 7.061 41
TESOTEIA vuvvieeiieeies et 443 604 388 583 55 12,4 21 35
CUBNTAS AIVETSAS ...v.vvvvvececeseiseres e 30.682 28.468 23.569 24.368 7.113 23,2 4,100 14,4
TOTAL ACTIVO ..o esessnsees 1.237.469 1.091.799 1.180.483 1.042.750 56.986 4.6 49.049 45

(1) Grupos consolidables mas sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables.

(2) Total sociedades y agencias de valores.
(3) Diferencia entre (1) y (2).
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(Continuacion)
A.5.12. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. BALANCE AGREGADO. PASIVO I
Importes en millones de pesetas
Total consolidado (1) Entidades de valores (2) Diferencia (3)
31/12/97 31/12/96
31/12/97 31/12/96 31/12/97 31/12/96
% %

FONAOS PrOPIOS w..ocvvvvvevesiecseiei e 141,670 126.207 107.257 99.637 34.413 24,3 26.570 21,1

Capital ........... 71.369 68.458 65.309 64.744 6.060 8,5 3.714 54

Reservas 61.482 45.825 56.162 41.668 5.320 8,7 4,157 91

Acciones propias, accionistas y dividendos a cuenta -11.001 -5.442 -14.214 -6.775 3.213 - 1.333 -

Reservas en sociedades consolidadas .................. 19.820 17.366 0 0 19.820 100,0 17.366 100,0
Resultados del €JErCICio ......c.overerierervrireiierierierinens 51.390 23.208 43.927 20.381 7.463 14,5 2.827 12,2
Intereses de SOCIOS EXLEIMNOS .....c.vvvvververrerieeerierernenns 3.147 2.972 0 0 3.147 100,0 2.972 100,0
Diferencia negativa de consolidacion ..............c......... 577 667 0 0 577 100,0 667 100,0
Financiacion subordinada y otros empréstitos ............ 2.021 16.051 1.990 15.436 31 15 615 38
Financiacion de intermediarios financieros ................ 876.035 791.422 872.905 783.560 3.130 0,4 7.862 1,0
Financiacion de la clientela ...........ccovvveviivireireennnn, 82.013 73.100 85.369 72.302 -3.356 798 11
FONAOS ESPECIAIES .....vvvveeieiciee e 570 569 518 501 52 91 68 12,0
Cuentas diversas 80.046 57.603 68.517 50.933 11.529 14,4 6.670 11,6
TOTAL PASIVO 1.237.469 1.091.799 1.180.483 1.042.750 56.986 4.6 49.049 45

(1) Grupos consolidables mas sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables.

(2) Total sociedades y agencias de valores.
(3) Diferencia entre (1) y (2).
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A.5.13. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA I

Importes en millones de pesetas

Total consolidado (1) Entidades de valores (2) Diferencia (3)
31/12/97 31/12/96
31/12/97 31/12/96 31/12/97 31/12/96
% %
MARGEN FINANCIERO ......oovviiiirieniesnceneies 14.009 17.825 12.516 16.215 1.493 10,7 1.610 9,0
Intereses y dividendos de inversiones ................. 54.619 57.386 52.810 55.756 1.809 33 1.630 2,8
Intereses de 10S PaSIVOS ......c..eeeerereereereerieereireiens 40.610 39.561 40.294 39.541 316 0,8 20 0,1
RESULTADOS NETOS EN VALORES .......cccvcvvviernne. 11.047 2.230 10.584 2.008 463 42 222 10,0
Beneficio en cartera de negociacion ................... 379.878 158.815 378.037 158.006 1.841 05 809 05
Pérdidas en cartera de negociacion ................... 368.831 156.585 367.453 155.998 1.378 0,4 587 04
COMISIONES NETAS PERCIBIDAS 130.091 79.522 101.397 63.483 28.694 22,1 16.039 20,2
Comisiones Percibidas .........covvererivrverneneenns 200.980 122.687 143.373 91.874 57.607 28,7 30.813 25,1
Corretajes y comisiones satisfechas ............c.c....... 70.889 43.165 41.976 28.391 28.913 40,8 14.774 34,2
MARGEN ORDINARIO ......vvvvieiiiieineineiseinsieenns 155.147 99.577 124.497 81.706 30.650 19,8 17.871 17,9
GASTOS DE EXPLOTACION ....ovvverreerierrerrierenns 81.539 65.892 64.409 52.799 17.130 21,0 13.093 19,9
Gastos de Personal ..., 45.564 35.802 35.967 28.248 9.597 211 7.554 211
Gastos generales, amortizaciones y otras dotaciones 35.975 30.090 28.442 24.551 7.533 20,9 5.539 18,4
OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS ........oooovvvvrrrrrrnnnns 1.707 1.517 2.565 1.344 -858 - 173 114
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ......cccocovvrirnins 75.315 35.202 62.653 30.251 12.662 16,8 4,951 141
IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS ......cccovevvereirneireens 23.264 11.729 18.726 9.966 4538 19,5 1.763 15,0
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS ................... 52.051 23.473 43.927 20.285 8.124 15,6 3.188 13,6
RESULTADOS ATRIBUIDOS A SOCIOS EXTERNOS . 661 344 661 100,0 344 100,0
RESULTADO SECTOR CONSOLIDADO ......ccovveunene. 51.390 23.129 43.927 20.285 7.463 14,5 2.844 12,3

(1) Grupos consolidables mas sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables.
(2) Total sociedades y agencias de valores.
(3) Diferencia entre (1) y (2).
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A.5.14. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES. COMISIONES PERCIBIDAS Y SATISFECHAS. 1997 I

Distribucion por servicios

Importes en millones de pesetas

Total consolidado (1) Entidades de valores (2) Diferencia (3)
Importe Estructura (%) Importe Estructura (%) Importe Estructura (%) | Aportacion (%)
COMISIONES PERCIBIDAS ......covuieieeirerereeiseissisessessseesenenes 200.980 100,0 143.373 100,0 57.607 100,0 28,7
Por tramitacion y ejecucion de Ordenes ..........ccccoevrveenrennenns 93.759 46,7 92.844 64,8 915 16 1,0
Por suscripcion, reembolso y gestion de ICY FP ......cccvvvvnen, 67.370 33,5 14.810 10,3 52.560 91,2 78,0
Por aseguramiento, busqueda y colocacion ...........cccueeneereen. 11.331 5,6 11.724 8,2 -393 -0,7 -
POr GESLION 0E CAMEIAS .....vvvvovvereecereireireiseesssresisseeese s 3.622 18 2.362 1,6 1.260 2,2 34,8
Por Servicios de aseSOramiento .........cvereeereeeeerrererssesnninnens 6.791 34 3.595 2,5 3.196 55 471
Por depdsito y anotacion de Valores ..........ccveveveriersrerieninns 1.951 1,0 1.950 14 1 0,0 0,1
Otras relacionadas con operaciones de valores ...........ccceoveeae. 5.377 2,7 4.936 34 441 0,8 8,2
POr Servicios INFOMMALICOS ........vererereireeriererseiseeeeesssnees 470 0,2 0 0,0 470 0,8 -
Por alquiler de iNMUEDIES ........cvvevrererrereece s 34 0,0 0 0,0 34 0,1 -
Otras no relacionadas con operaciones de valores .................. 10.275 51 11.152 7,8 -877 -15 -
COMISIONES SATISFECHAS ..o sesesenenes 70.889 100,0 41.976 100,0 28.913 100,0 40,8
Por operaciones relacionadas con valores .............ccccovvninnees 56.534 79,8 30.816 73,4 25.718 88,9 455
Por operaciones no relacionadas con valores ..........c.cccveneene. 14.355 20,2 11.160 26,6 3.195 111 22,3
TOTAL INGRESOS NETOS POR COMISIONES ........cocvvvnirrnrirenns 130.091 100,0 101.397 100,0 28.694 100,0 22,1

Distribucion de las comisiones percibidas por tipo de entidad

Importes en millones de pesetas

Ingresos Gastos Comisiones negas
Importe Estructura (%) Importe Estructura (%) Importe Estructura (%)
Sociedades y agencias de Valores ........cc.eoveverenenreneincnreenens 132.221 65,8 36.069 50,9 96.152 74
Gestoras de lIC Y FTH oo 61.483 30,6 33.844 47,7 27.639 21
Ases0ria y CONSUIOMA ....vvvrvrerirereisceersieessreeeissess s 2.708 13 76 0,1 2.632 2
HOIAING 1ot 1.138 0,6 54 0,1 1.084 1
GESOras de Carera ........cocoueereervrrirrnrisrrsnieeeessssssssssee s 693 0,3 111 0,2 582 0
Representantes de sociedades y agencias de valores ..........c........ 1.601 0,8 558 0,8 1.043 1
Gestoras de fondos de PenSIONES ..o cveerreereeneerireeneeneenreenees 471 0,2 176 0,2 295 0
Tenedoras de INMUEDIES .........covvvivivirene e 0 0,0 0 0,0 0 0
INSETUMENTAIES ... 426 0,2 1 0,0 425 0
Otras fINANCIEIAS ....cvivevevieeicreieteieree et 239 0,1 0 0,0 239 0
TOTAL o 200.980 100,0 70.889 100,0 130.091 100

(1) Grupos consolidables més sociedades y agencias de valores no integradas en grupos consolidables. (2) Total sociedades y agencias de valores. (3) Diferencia entre (1) y (2).
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Anexo 5: ENTIDADES DE VALORES Y SOCIEDADES GESTORAS

A.5.15. ENTIDADES DE VALORES. GRUPOS CONSOLIDABLES.
DETALLE DE LAS ELIMINACIONES REALIZADAS EN LA CUENTA
DE PERDIDAS Y GANANCIAS. 1997

Importes en millones de pesetas

Importe Estructura (%) consolidacion
INGRESOS ... 26.728 100,0 637.680
Comisiones percibidas .........ccooeererveerennes 18.765 70,2 200.980
Intereses y dividendos de inversiones ........ 5.347 20,0 54.619
Otr0S INGrESOS ..vvvvvveerrreereenrrereereesrseeeennens 2.375 8,9 2.203
Beneficios de la cartera de negociacion ... 241 0,9 379.878
GASTOS ... 21.450 100,0 562.365
Comisiones satisfechas .........covervrerrinnn. 17.847 83,2 70.889
Intereses de 10S PasiVos ........cceveereenrreenee 809 38 40.610
Gastos generales y dotaciones ................. 2.093 9,8 35.975
ORr0S gaSLOS ..vvreeeeerereerereeeirereseeee e 357 1,7 496
Gastos de personal ........c.ovvvvvereneeniinnnns 333 1,6 45.564
Pérdidas de la cartera de negociacion ....... 11 0,1 368.831
NETO ot 5.278 75.315

A.5.16. ENTIDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION
_ COLECTIVA (SGIIC) Y SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA (SGC).
NUMERO DE SOCIEDADES Y PATRIMONIO GESTIONADO O ASESORADO

Importes en millones de pesetas

SGIIC SGC
31/12/97 31/12/96 Var. (%) 31/12/97 31/12/96 Var. (%)

Nimero de sociedades .........c.coevevreerererevriinn, 133 136 2,2 58 57 1,8
PATRIMONIO GESTIONADO O ASESORADO
Total
NUMEro de Careras ......c.ooeeevveeveeeeniersrenienanne 1.766 1.183 49,3 6.475 5121 26,4
PatfimOnio ....c.ovcveierevrierecee e e 27.598.550 | 19.059.381 448 1.062.593 976.635 8,8
Distribucion por tipo de carteras
IIc

NUMEIO .ottt 1.766 1.183 49,3 39 28 39,3

Patrimonio ...ccevvveveiieeeeees e 27.598.550 | 19.059.381 448 89.620 38.626 132,0
Fondos de inversion

NUMEIO .o 1.482 969 52,9 - - -

Patfimonio .....coevveveveeieeeees e 27.029.384 | 18.708.382 445 - - -
SIM

NUMETO .o 163 158 3,2 16 14 14,3

PatfimOnio .o.cevveereieein e 274.688 227.143 20,9 16.016 13.624 17,6
SIMCAV

NUMETO .o 121 56 116,1 23 14 64,3

PatrimONIO ...oveevveeeiciee s 569.166 123.856 359,5 73.604 25.002 194,4
Otras carteras gestionadas
NUMETO .o - - - 6.177 4816 28,3
PatrimOonio .....c..cvvevieieei e - - - 499,581 275534 81,3
Contratos de asesoramiento
NUMEIO .t - - - 259 277 -6,5
Patrimonio ....covvveieeeereecee e - - - 473.392 662.475 -28,5
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A.5.17. SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (SGIIC)
Y SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA (SGC). BALANCE AGREGADO. ACTIVO
Importes en millones de pesetas
SGIIC SGC
31-12-97 31-12-96 31-12-97 31-12-96
Var. (%) Var. (%)
Importe % Importe % Importe % Importe %

1. ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS ........ 37 0,0 87 0,1 57,5 127 1.4 120 15 58
2. INMOVILIZADO ..ot 5.192 2,3 4599 2,9 12,9 1.071 11,6 1.514 18,4 -29,3
3. GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS .............. 63 0,0 89 0,1 -29,2 8 0,1 81 1,0 -90,1
4. ACTIVO CIRCULANTE ....cooteieiieeeece e 217.597 97,6 155.259 97,0 40,2 8.048 87,0 6.532 79,2 23,2
4.1, DEUDORES ......cootiicieiier e s 43.488 19,5 22.796 14,2 90,8 1.330 14,4 1.283 15,6 3,7
4.2. CARTERA DE VALORES ......cocoovvievciiiecec e 155.386 69,7 126.772 79,2 22,6 5.603 60,5 4.659 56,5 20,3
4.2.1. Fondos PUDIICOS .......ccovveveriieiisicceeceee 137.093 61,5 110.257 68,9 24,3 3.189 34,5 2.672 32,4 19,3
4.2.2. Valores Cotizados ..........cceeeveveivereveeerssrinns 13.612 6,1 12.906 8,1 55 2.127 23,0 1.542 18,7 37,9
4.2.3. OtroS ValOres ........cccovvevemereresiinieesseseenenns 4.015 1,8 2.584 1,6 55,4 300 3,2 474 57 -36,7
4.2.4. INTEIESES .oeveveeee e 869 0,4 1.264 0,8 -31,3 15 0,2 15 0,2 0,0
4.2.5. PrOVISIONES ...oocvveeeisiieeie et -203 -0,1 -239 -0,1 -15,1 -28 -0,3 -44 -0,5 -36,4

4.3. ACCIONES PROPIAS - - - - - - - - _ _
4.4, TESORERIA ...oovvveeeiee, s 18.150 8,1 5.495 34 230,3 1.059 11,4 529 6,4 100,2
4.5. AJUSTES POR PERIODIFICACION ....cccoevevivereriierrnnne 573 0,3 196 0,1 192,3 56 0,6 61 0,7 -8,2
TOTAL ACTIVO ottt 222.889 100,0 160.034 100,0 39,3 9.254 100,0 8.247 100,0 12,2
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(Continuacién)

A.5.17. SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (SGIIC)
Y SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA (SGC). BALANCE AGREGADO. PASIVO

Importes en millones de pesetas

SGIIC SGC
31-12-97 31-12-96 31-12-97 31-12-96
Var. (%) Var. (%)
Importe % Importe % Importe % Importe %

1. FONDOS PROPIOS ....ccvvriviiiriiieereersinsisssineieieessnssnsees 145.109 65,1 104.836 65,5 38,4 7.635 82,5 6.630 80,4 15,2
1.1. CAPITAL SUSCRITO ..o 40.595 18,2 32.238 20,1 259 5.024 54,3 4.790 58,1 49
1.2, RESERVAS .o 56.926 25,5 41.994 26,2 35,6 2.191 23,7 1.596 19,4 37,3
1.3. RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES ............. 1.064 0,5 977 0,6 8,9 -55 -0,6 -140 -1,7 -60,7
1.4. RESULTADO DEL PERIODO .......ovvrvvrieireinrnirnrennens 76.079 34,1 51.075 319 49,0 628 6,8 648 79 3.1
1.5. DIVIDENDO A CUENTA ..o -29.555 -13,3 -21.448 -13,4 37,8 -153 -1,7 -264 -3,2 -42,0

2. INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EERCICIOS .......... 8 0,0 9 0,0 111 0 0,0 2 0,0 -100,0

3. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS ......cocovrvvverenene 7.131 32 5.062 32 40,9 175 19 271 33 -35,4

4, ACREEDORES A LARGO PLAZO ....coevvvivrneineireirerininrinnens 549 0,3 590 04 -6,9 485 52 461 5,6 52

5. ACREEDORES A CORTO PLAZO .....ccvvvvevierenieeieeinins 70.092 315 49.537 31,0 415 959 10,4 883 10,7 8,6

TOTAL PASIVO ..ot 222.889 100,0 160.034 100,0 39,3 9.254 100,0 8.247 100,0 12,2
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A.5.18. SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE,INVERSI(’)N COLECTIVA (SGIIC)
Y SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA (SGC). CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA

Importes en millones de pesetas

SGIIC SGC
Ejercicio Variacion Ejercicio Variacion

1997 1996 Absoluta % 1997 1996 Absoluta %
MARGEN FINANCIERO ......coovvviiiririeiieiienennns 7.950 7.952 -2 0,0 393 481 -88 -18,3
INGresos fiNANCIEIOS ......vvvvvevevrerrerrseeseeeesseesennes 8.024 7.903 121 15 425 423 2 0,5
Costes fiNaNCIEros ........ccceveveveeerieenniee e 74 -49 123 - 32 -58 90 -155,2
BENEFICIOS NETOS EN VALORES ........ccccvvvnan 3.085 690 2.395 3471 10 -51 61 -119,6
Beneficios en Valores ..........cccoeeeevvveeeeereneninnns 3.619 911 2.708 297,3 127 130 -3 2,3
Pérdidas en valores .........cccooeeeeveveieieerieieniennns 534 221 313 141,6 117 181 -64 -35,4
COMISIONES NETAS PERCIBIDAS .........cccoevvnee. 126.091 83.358 42.733 51,3 3.404 3.035 369 12,2
Comisiones Percibidas .........ccccveoveerererirennn. 335.453 213.597 121.856 57,0 3.404 3.035 369 12,2
Gestion de IC .. 326.722 211.135 115.587 54,7 251 135 116 85,9

Suscripcion/reembolso ........ovevvvevreievieienians 8.490 2.022 6.468 319,9 -
Gestion de Carteras ........ooveeeveeeerieeinieerienns - - - - 1.603 969 634 65,4
(O0110] - ] - O - - - - 846 505 341 67,5
Cuotas variables .........ccccoeveeviieerieennnn, - - - - 757 464 293 63,1
ASESOTAMIENTO ...vevevieereveie e 180 169 11 6,5 658 804 -146 -18,2
Otr0S INGIESOS vvvvvveerrerersrerreessesresseessesssensees 61 271 -210 77,5 892 1.127 -235 -20,9

Comisiones satisfechas ..........ccccvevieveeiciinienen, 209.362 130.239 79.123 60,8 - - - -

Comercializacion fondos .........c.c..ccevvvveverenes 209.362 130.239 79.123 60,8 - - - -
MARGEN ORDINARIO ..o 137.126 92.000 45.126 491 3.807 3.465 342 9,9
GASTOS DE EXPLOTACION ..o 23.938 18.259 5.679 31,1 2.692 2.368 324 13,7
Y 10 T | ST 10.751 8.946 1.805 20,2 1.363 1.246 117 9,4
GENEIAIES ...evevevceee e 13.187 9.313 3.874 41,6 1.329 1.122 207 18,4
MARGEN DE EXPLOTACION ... 113.188 73.741 39.447 53,5 1.115 1.097 18 1,6
AMORTIZACIONES Y OTRAS DOTACIONES ... 1.164 1.056 108 10,2 171 111 60 54,1
AMOItIZACIONES ...vvvvcvvireerereiee e e 956 981 -25 25 125 110 15 13,6
Otras dotaCioneS .........cceverrvereririeinieerereereres s 208 75 133 177,3 46 1 45 4.500,0
OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS .......ccccovvvvne. -428 -158 -270 170,9 -6 31 25 -80,6
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ................. 111.596 72.527 39.069 53,9 938 955 -17 -1,8
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES ........ccccvvernene. 35.517 21.452 14.065 65,6 310 307 3 1,0
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS ............. 76.079 51.075 25.004 49,0 628 648 -20 3,1
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Anexo 6

Composicion del Consejo
de la CNMV



COMPOSICION DEL CONSEJO DE LA CNMV

Presidente:
Vicepresidente:

Consejeros:

Secretario:

1 Director General del Tesoro y Politica Financiera.
2 Subgobernador del Banco de Espafia.

Juan Fernandez-Armesto
Luis Ramallo Garcia

José Manuel Barberan Lopez
Jaime Caruana Lacorte 1
Miguel Martin Fernandez 2
José M.2 Roldan Alegre 3
Francisco de Vera Santana

Antonio J. Alonso Ureba

3 Sustituye desde el 13 de enero de 1998 a José M.2 Gondra Romero, que ceso en el cargo con fecha 4 de noviembre

de 1997.
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Anexo /

Composicion
del Comite Consultivo
de la CNMV



COMPOSICION DEL COMITE CONSULTIVO
DE LA CNMV

Presidente: D. Luis Ramallo Garcia

Secretario: D. Antonio J. Alonso Ureba

VOCALES TITULARES
Emisores: D. Agustin Ramos Varillas
D. Luis Menéndez Onrubia
D. Manuel Vecino Riera

. Mariano Rabadan Fornies
. Jesuis Barreiro Sanz

Inversores:

00

Miembros de las Bolsas: . José Antonio de Bonilla y Moreno
. Enrique Pifel Lopez
. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria

. Gregorio Arranz Pumar

000

Consejo de Consumidores y Usuarios:  D. Manuel Pardos Vicente

Comunidades Autbnomas:

Generalidad Valenciana: D. José Manuel Uncio Lacasa
Gobierno Vasco: D. Juan Miguel Bilbao Garai
Generalidad de Catalufa: D. Francesc Xavier Ruiz del Portal i Bravo

VOCALES SUPLENTES

Emisores: D. Pablo Lamberto Urrutia
D. José Antonio Guzman Gonzalez
D. José Luis Martinavarro Ferrer

Inversores: D. Antonio Malpica Mufioz
D. Francisco Javier Palomar
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Informe anual sobre los Mercados de Valores. 1997

Miembros de las Bolsas: D. Fernando de Roda Lamsfus
D. Ignacio Garcia Barrero
D. Carlos Morales Martinol
D. Pablo Prada Hernandez

Consejo de Consumidores y Usuarios:  D. Enrique Garcia Lépez

Comunidades Autbnomas:

Generalidad de Valencia: D. Julian Fernando Talens Escarti
Gobierno Vasco: D. Miguel Bengoechea Romero
Generalidad de Catalufia: Jaume Pera i Lloveras
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