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¢Qué es y como funciona la bolsa?

1.1. ;§Qué es la bolsa?
La bolsa es el mercado financiero por excelencia. En una definicién
sencilla, la bolsa es un mercado especializado en el que se realizan
compras y ventas de acciones y de obligaciones, para las que se fija
un precio ptblico, denominado “cambio” o “cotizacién”. Pero, ade-
mds, es un mercado organizado: las ofertas y demandas de valores
negociables e instrumentos se canalizan a través de él. Es alli, en la
bolsa, donde se formaliza un precio de equilibrio de los titulos ne-
gociados.

Cuando hablamos de la bolsa podemos estar hablando de va-
rias cosas:

— El lugar en el que se compran y venden acciones.

— El sistema de organizaciones relacionadas entre si que se de-
dican a la compraventa de acciones.

— EI conjunto de condiciones o fuerzas que entran en juego y
determinan los precios de las acciones.

Como a cualquier otro mercado, a la bolsa la mueven dos fuerzas:

— La demanda de capitales, integrada por las nuevas emisiones
de titulos y por los valores que venden los titulares que quieren
destinar el dinero que capten con la venta a otras finalidades que
no sean su inversién en otros activos del mercado.

— La oferta de capitales, que estd compuesta por el total de
rentas de la comunidad que no se destinan al consumo, al mercado
monetario o al mercado de capitales no organizado.

De esta relacién de fuerzas podemos deducir la participacién
de varios tipos de personas fisicas o juridicas en el mercado:

— Demandantes de capitales, que pueden ser instituciones pu-
blicas o empresas privadas, ambas para obtener parte de la finan-
ciacién que precisan para desarrollar su actividad.

— Oferentes de capitales: empresas o particulares que estén in-
teresados en colocar sus excedentes de liquidez con la finalidad de
obtener una rentabilidad.



— Mediadores: en Espafia, las sociedades y las agencias de valo-
res realizan esta funcién. Las sociedades de valores pueden actuar
por cuenta ajena, a cambio de una comisién, y por cuenta propia
para obtener beneficios. Por tanto, pueden invertir en titulos, ase-
gurar la suscripcién de emisiones, asi como dar créditos para la
compraventa de valores. Las agencias de valores, en cambio, sélo
pueden actuar por cuenta ajena, y no esta facultadas para dar crédi-
tos para la compra-venta de valores ni para asegurar emisiones de
valores.

Estos tres participantes en el mercado se encuentran para nego-
ciar la mercancia que es objeto de transaccién en el mercado de
valores y que en Espafa se limita a los valores negociables en los
mercados organizados. Los valores que se negocian en el mercado
de renta variable estdn desprovistos de entidad fisica.

Y, por tltimo, hay que tener en cuenta que las transacciones de
valores que realizan los participantes en el mercado de valores no
pueden realizarse de cualquier modo, sino que viene impuesto por la
normativa que regula el funcionamiento del mercado de valores. Esta
normativa es muy extensa en nuestro pafs y ha sufrido alteraciones
importantes para adaptarla a las corrientes de los mercados de valo-
res mas desarrollados, con la implantacién de modos informéticos de
operar. Pero la seguridad es una de las notas més caracteristicas del
mercado de renta variable. Uno de los elementos méds importantes
en que se apoya esta seguridad es las transparencia, la publicidad de
los precios. El organismo supervisor, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMYV), cuenta con las herramientas necesarias
para la deteccién y denuncia de las manipulaciones de mercado que
entorpecen el correcto funcionamiento del mismo.

La relacién entre los actores que participan, los valores que
intercambian y el tipo de transacciones que realizan permiten de-
ducir el tipo de funciones que tienen los mercados: por un lado,
conectan el ahorro con la inversién productiva. Pero estos peque-
flos accionistas no tienen su dinero atrapado: los titulares de los
valores negociados pueden desprenderse de ellos con rapidez y
convertirlos en dinero en el momento que lo deseen. Por otro lado,
la bolsa es un termémetro de la situacién econémica general y par-



ticular de las empresas. Los inversores, gracias a la bolsa, disponen
de una informacién valiosisima sobre todas las empresas para, asf,
canalizar su dinero hacia las que ofrecen més rentabilidad.

El mercado de renta variable es un mercado eficiente. La com-
petencia entre los distintos inversores conduce a una situacién en
la que en cualquier momento el precio de cualquier valor constitu-
ye una buena estimacién de su valor intrinseco o real. En la bolsa,
esto sucede dados la homogeneidad de los valores negociables (to-
das las acciones de una compafifa son iguales entre sf); la abundan-
cia de compradores y vendedores; la libertad con la que se pueden
comprar y vender titulos; la disponibilidad de informacién fiable,
veraz y publica de las empresas que cotizan, asi como la evolucién
de sus precios; la amplitud de los titulos admitidos a cotizacién, la
existencia de especuladores o inversores a muy corto plazo, que
pueden dar liquidez y contrapartida en todo momento; y la unifor-
midad y tipificacién de las operaciones, podemos decir que el mer-
cado de renta variable es un mercado eficiente. Aunque hay distin-
tos grados de eficiencia. Porque en la bolsa, hay algunos valores
que cotizan por debajo del valor que serfa apropiado a la luz de sus
activos y la evolucién de sus resultados, pero también hay otros ti-
tulos que cotizan muy caros. Por eso, quien acuda a la bolsa deberé
valorar el atractivo de las diferentes compafifas.

En la bolsa, hay que distinguir sus diferentes niveles u 6rdenes:

— Mercado de valores primario o de emisiones: es aquél al que
acude una empresa en primera instancia a pedir dinero, es decir,
cuando entra en bolsa por primera vez, o cuando una compafiia pu-
blica se privatiza. O en el caso de que una empresa que ya cotiza en
el mercado solicita més dinero al mercado con una ampliacién de
capital, es decir, con la emisién de nuevos titulos. La particularidad
de este mercado es que requiere una relacién directa entre el emisor,
es decir, la empresa, y el suscriptor de los valores o inversor.

— Mercado secundario organizado o mercado bursatil: es
aquél en el que se produce la confrontacién de ofertas y demandas
de valores ya emitidos con anterioridad y admitidos a negociacién
en bolsa.



— Mercado paralelo o no bursitil: es el mercado de valores de
emisiones antiguas que no se canaliza a través de los mercados bur-
satiles organizados.

CASO PRACTICO: Iberdrola sacé a bolsa a su filial de energias
verdes, |Iberdrola Renovables, a finales de 2007. En concreto, la
operacion se realizd con una emision de acciones en el mercado
primario, es decir, la compahia matriz sacé al mercado un 20 por
ciento del capital de Renovables mediante una ampliacion de capi-
tal. En total, la compaiia coloco 844.812.980 acciones a un precio
de 5,3 euros por titulo. La operacion bursatil se elevd a unos 5.000
millones de euros, lo que la convirtié en la mayor colocacion en el
parqué espaiiol de una nueva empresa. Con esta operacion, Iber-
drola Renovables captd 300.000 accionistas minoritarios.

Cuando un inversor acude a una operacion de este tipo asume un
riesgo importante: y es que la compaiia matriz, igual que toma la
decision de sacar a bolsa una filial puede decidir lo contrario. Y lo
mismo que pone precio a la colocacidn, lo pone a la exclusion. Y eso
hizo en elano 2011: Iberdrola recompré Renovables con un descenso
del 44 por ciento con respecto al precio de la oferta publica de venta.
La compaiiia que preside Ignacio Sanchez Galan propuso a los accio-
nistas minoritarios de Iberdrola Renovables que por cada una de sus
acciones recibirian 0,4989 acciones de la matriz por cada titulo en su
poder. Ello suponia valorar cada accion de Renovables a 2,978 euros,
lo que supuso un descuento del 43,8 por ciento respecto a los 5,3
euros por accion a los que Iberdrola la habia colocado en diciembre
de 2007. Aunque también es verdad que ese precio suponia una pri-
ma del 16,7 por ciento respecto a la cotizacion media de Renovables
en los seis Ultimos meses. Porque, el inversor que acudio a la colo-
cacion de la filial verde de Iberdrola también habia asumido el riesgo
que implica comprar acciones en el mercado primario: que una vez
cotizando en bolsa, su inversion puede perder valor.

CONSEJO PRACTICO: De lo expuesto anteriormente se puede ex-
traer un consejo importante, y es que hay que evaluar muy bien
la conveniencia, o no, de acudir a una emision de nuevas acciones



en el mercado primario. Y, en este capitulo, lo mas importante es
el precio, la valoracion. Asesorese, mida el descuento con que la
compahia comienza a cotizar con respecto a sus comparables. Y,
en el caso de que se trate de una ampliacién de capital, observe si
las nuevas acciones comienzan a cotizar con descuento respecto a
las que ya se negocian en el mercado. Y el andlisis del momento en
que se produce la operacion también es fundamental. ;Esta la bol-
sa agotada? ;Se trata del momento mas caliente del ciclo? Hay que
tener en cuenta que, en la mayoria de las ocasiones, las empresas
aprovechan ese tipo de coyunturas, con precios muy elevados, para
asi conseguir precios mas altos.

En todos los casos, los valores que se negocian son las acciones.
Pero, ¢qué son las acciones? Son las partes alicuotas del capital de
una sociedad anénima que confieren a su titular una serie de dere-
chos: el de cobrar el dividendo, el de voto, el de suscripcién prefe-
rente en caso de una ampliacién de capital y el de participar en el
reparto del patrimonio social en caso de liquidacién.

Las acciones son valores de renta variable porque el dividendo
o renta que corresponde a la fraccién de los beneficios distribuidos
por la sociedad que ha emitido las acciones. Estos beneficios varfan
segtin los resultados que ha tenido la empresa cada afio. Ademds,
hay empresas que no distribuyen dividendos: argumentan que ne-
cesitan los fondos para financiar operaciones de crecimiento.

1. 2. ;Como esta organizada la bolsa?

La Ley del Mercado de Valores, que es la normativa que rige la ac-
tividad bursatil, reconoce como mercados secundarios oficiales a
las bolsas de valores existentes en cada momento, el mercado de
deuda publica representada mediante anotaciones en cuenta y
otros mercados secundarios oficiales a los que el Gobierno pueda
otorgar dicha condicién.

En el caso de la renta variable, las bolsas oficiales ahora operati-
vas son cuatro: Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Va-
lencia y de Bilbao. Son cuatro de las veinte filiales que tiene el gru-
po Bolsas y Mercados Espafioles, que cotiza en bolsa desde julio



del afio 2006. Cada una de ellas estd regida y administrada por una
sociedad anénima responsable de su organizacién y funcionamien-
to interno.

Junto a estos cuatro centros de contratacién individualizados,
existe el Sistema de Interconexién Bursétil Espafiol (SIBE), de 4mbito
estatal, integrado a través de una red informética en la que se nego-
cian los principales valores admitidos a negociacién en el mercado
continuo. Ademas, es en este sistema donde reside el libro de érde-
nes. La direccién y administracién de este sistema corresponde a otra
sociedad anénima, la Sociedad de Bolsas, constituida por las socieda-
des rectoras de las cuatro Bolsas, y que funciona desde 1995.

Para compensar y liquidar las operaciones se creé otra sociedad
anénima también controlada por BME: el Servicio de Compensacién
y Liquidacién de Valores, que ahora se denomina Iberclear. Iberclear
es el depositario central de valores espafiol encargado del registro
contable y de la compensacién y liquidacién de los valores admiti-
dos a negociacién en las Bolsas de Valores espafiolas, en el mercado
de deuda publica en anotaciones, en AIAF asi como en el Latibex (el
mercado de valores latinoamericanos que cotizan en euros).

BME, el grupo que controla todas estas sociedades, disfruto de
un monopolio en sus funciones hasta 2008. Actualmente, la norma-
tiva europea de mercados financieros (MiFID) permite a otras pla-
taformas de negociacién bursatil funcionar en el mercado como al-
ternativa a BME para aumentar la competencia y reducir las comi-
siones de negociacién en el mercado. Pero esta iniciativa ha coinci-
dido con la crisis, lo que ha frenado el proceso.

Los intermediarios del mercado son las sociedades y agencias
de valores miembros de la bolsa.

En los mercados se negocian las acciones. Pero también deriva-
dos, es decir, opciones y futuros, que tienen a los propios titulos de
las compafifas como subyacentes. MEFF (Mercado Espafiol de Fu-
turos Financieros) es el mercado secundario oficial de futuros y op-
ciones. MEFF estd, a su vez, dividido en tres: MEFF Renta Fija,
donde se negocian los productos financieros derivados de renta fi-
ja; MEFF renta variable, que es la entidad que se dedica a la admi-
nistracién del mercado de derivados sobre renta variable; y MEFF



Services y MEFF Euroservices, dedicadas al desarrollo y explota-
cién de los sistemas informaticos, la contratacién y liquidacién de
derivados, transmisién de 6rdenes a mercados europeos y difusién
del mercado de opciones y futuros, asi como el Instituto MEFE

En Espafia, las opciones y futuros sobre el Ibex 35 y sobre ac-
ciones se negocian en el mercado MEFF renta variable de Madrid.
En cambio, las opciones y futuros sobre bonos y sobre tipos de in-
terés lo hacen en MEFF renta fija en Barcelona.

Cualquier persona, fisica o juridica, puede ser cliente y operar
en MEFF realizando compras y ventas de futuros y opciones. El
procedimiento es sencillo: basta con abrir una cuenta corriente con

un intermediario financiero.

CASO PRACTICO: Imagine que el mercado se encuentra en una co-
yuntura equivoca. En principio, todo indica que los precios de las ac-
ciones pueden seguir subiendo, pero existe el riesgo de que se dén la
vuelta. Tiene posiciones largas (alcistas) en bolsa, pero quiere prote-
gerse, por lo que pueda suceder. Y ésa es una de las utilidades de los
derivados: realizar coberturas.

La cobertura es la técnica mediante la que se intenta reducir o anu-
lar el riesgo, es decir, la posible pérdida debida a movimientos desfa-
vorables del mercado. Consiste en tomar una posicion a plazo opues-
ta a la posicion sobre el mercado al contado. La combinacion de una
cartera de acciones con una apuesta vendedora en futuros sobre indi-
ces o acciones es equivalente a invertir el importe de la cartera en un
activo sin riesgo y con rentabilidad ligada a los mercados monetarios.

Un inversor que posee acciones puede reducir el riesgo de una cai-
da de los precios de las mismas comprando opciones de venta. En
caso de que se produzca una caida importante de los precios de las
acciones, el comprador de una opcion de venta puede ejercitar su op-
cion y vender los titulos al precio prefijado y asi evita las pérdidas que
son consecuencia del retroceso de la bolsa.

Un inversor que estd interesado en comprar en el futuro accio-
nes de una empresa, puede adquirir una opcién de compra de las
mismas. Asi, en el caso de que las acciones suban mucho de precio,



las podré adquirir al precio acordado en el momento de contratar la
opcién de compra.

1.3. {Cuadles son los sistemas de contratacion?
Hasta el afio 2009, la contratacién de viva voz en los corros convivia
con el sistema electrénico, pero el escaso volumen negociado en ellos
provocé su desaparicién. En su lugar, los pequefios valores que se
intercambiaban con este sistema han pasado a cotizar en los corros
electrénicos. Los inversores pueden contratar en este mercado en la
modalidad “fixing”: los precios se fijan en dos momentos del dfa, a las
12:00 y a las 16:00 horas. Su objeto de contratacién son valores de
empresas que no tienen mucha liquidez o volumen de contratacién.

El Mercado Continuo es un mercado informatizado, continuo y
Gnico para los valores incluidos en este sistema. Los miembros del
mercado (sociedades y agencias de valores) no estan fisicamente
presentes en el acto de contratacién. En este tipo de contratacién,
los operadores introducen las ofertas y demandas de valores en las
terminales de ordenador correspondientes. La mayoria de valores
cotizan en el mercado continuo y sus precios son fijados a través de
ordenadores, con el sistema SIBE (Sistema de Interconexién Bursé-
til Espafiol). El SIBE es la plataforma tecnolégica de la contratacién
electrénica en el mercado bursétil de nuestro pafs, al interconectar
las cuatro Bolsas existentes en Espafia (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia) y crear un Gnico mercado integrado, con la determina-
cién temporal de un precio tGnico para cada valor admitido.

La transparencia de este mercado estd garantizada por todos los
que en él intervienen: el Continuo es un mercado dirigido por 6r-
denes, con informacién en tiempo real a través de las pantallas in-
forméticas y difusién automadtica de la informacién sobre la contra-
tacién que se efectde. Este mercado permite a las cuatro bolsas es-
pafolas dirigir 6rdenes recibidas a través de terminales informati-
cos a un ordenador central. Estas 6rdenes se clasifican segtin
criterios de precios y hora de introduccién en el sistema. Si existe
contrapartida, la orden permanece a la espera de ser ejecutada.

Tras una subasta de apertura de media hora, la negociacién in-
formatica asistida por ordenador comienza a las nueve de la mafia-



na y finaliza a las cinco y media de la tarde. Se pueden introducir
6rdenes sobre cualquier valor en cualquier momento, desde la pre-
apertura hasta el cierre del mercado. Durante ese periodo, se cru-
zan operaciones continuamente. La sesién finaliza con una subasta
de cinco minutos, entre las 17.30 y las 17.35.

También hay otro tipo de operativa, la del mercado de bloques
de acciones, que es un mercado de disefiado para la negociacién de
operaciones de elevado volumen. Es una modalidad en la que las
6rdenes de compra o venta se casan a través de la introduccién de
precios y no de 6rdenes. Estd dirigida a inversores institucionales
que operan con grandes paquetes de titulos que no han encontrado
contrapartida en el mercado o que se cruzan al cambio convenido
entre las partes fuera del mercado. La difusién del mercado en
tiempo real, a través de redifusores, permite que los inversores de
este mercado conozcan al instante las posiciones compradoras y
vendedoras que estan introducidas, lo que lo convierte en un mer-
cado transparente desde el punto de vista informativo.

En el mercado de bloques hay dos modalidades: bloques conve-
nidos y bloques por precios: el primero se utiliza para comunicar
bloques previamente casados, y el segundo se usa para negociar y
comunicar bloques de acciones con una variacién de precios del
quince por ciento respecto al precio de referencia.

Por dltimo, el mercado de operaciones especiales permite realizar
operaciones fuera del horario de contratacién, desde el cierre del mer-
cado (17.35 y hasta las 20 horas de la tarde). Estas se han de hacer en
determinadas condiciones de precios: no pueden desviarse en mas de
un 5% del precio de cierre o del precio medio ponderado de la sesién
anterior. También de volumen, ya que no pueden realizarse si existen
contrapartidas mas favorables para el comprado o el vendedor.

También conviene afiadir la existencia de un segundo mercado,
que no esta organizado, ni es oficial, y que suele ser paralelo a un
mercado que si lo es. Los pioneros del segundo mercado fueron los
norteamericanos, que en 1950 crearon el Over the Counter, que se
conoce también por sus siglas OTC. Normalmente, en estos mer-
cados se pueden realizar operaciones con més flexibilidad y discre-
cién que en los mercados oficiales. Actualmente, existen segundos



mercados en la mayorfa de paifses. Se caracterizan por tener unas
exigencias inferiores que posibilitan la incorporacién en la bolsa de
empresas que no pueden acudir a la cotizacién oficial. La ventajas
de cotizar en un segundo mercado para una pequefia o mediana
empresa son: facilitar una mayor liquidez a sus titulos, obtener un
precio objetivo y publico, posibilitar la ampliacién del nimero de
accionistas, aumentar el prestigio de la sociedad y acceder a la bol-
sa con unos costes menores que los de la cotizacién oficial.

1.4. ;Como se fijan los precios?

La determinacién del cambio, precio o cotizacién de los valores se
realiza en régimen de mercado, mediante la confrontacién de ofertas
y demandas de los valores objeto de transaccién. Pero en la determi-
nacién del precio entran variables que no se tienen en cuenta en los
mercados de productos, como el riesgo, la incertidumbre y las ex-
pectativas de precios futuros. Todo ello provoca que las oscilaciones
de precios sean mas intensas y frecuentes en el mercado bursétil que
en los mercados de bienes.

La contratacién en el Mercado Continuo es en régimen de mer-
cado y permite una serie de oscilaciones de precios en funcién de su
indice y cotizacion. Para las compafifas del Ibex cuya cotizacion esté
por encima de los diez euros, el salto minimo serd de 0,005 euros,
mientras que para las que coticen por debajo de esa cantidad, serd de
0,001. Para las que estén fuera del Ibex, de 0,01 en caso de que sus
acciones valgan més de diez euros, mientras que las que estén entre
uno y diez euros, el cambio minimo serd de 0,005 eruos. Por dltimo,
las que coticen por debajo del euro, tendrén fluctuaciones de un mi-
nimo de 0,001 euros.

En 2008, BME decidié que los valores de la bolsa espafiola coti-
zaran con cuatro decimales, debido a las fuertes caidas que se su-
frieron con motivo de las crisis financiera. De momento, lo hacen
con tres, pero esta prevista la inclusién de un cuarto decimal. Con
ello, se pretende facilitar la contratacién de valores cuya cotizacién
se mueve por debajo del euro.

También es importante otro factor: Sociedad de Bolsas introdujo
un cambio en el mecanismo de control de las fluctuaciones diarias de



los valores. Hasta mayo de 2001, el limite de variacién maxima per-
mitida en la cotizacién de un valor en una sesién era del 15 por cien-
to. Con el nuevo sistema, cada valor tiene un limite de fluctuacién
diferente que dependera de su volatilidad histérica. Cuando los valo-
res alcanzan los limites de fluctuacién, se suspenden las operaciones
de compra y venta y comienza un periodo de subasta donde se ob-
tiene un nuevo precio, que pasa a ser el de referencia.

El objetivo de estos rangos es que no se abran brechas impor-
tantes entre precios, para proteger al inversor.

Los rangos son publicos y se actualizan cada mes.

En el mercado informatizado, la desproporcién de las partidas
(de compra o de venta) puede obligar a retrasar el horario normal
de apertura del valor, que incluso puede quedarse sin cotizar.

CASO PRACTICO. A veces, la fijacién de precios de las acciones se
complica. Y un ejemplo se vio con Banco CAM a finales de agosto de
2011. En ese momento, los administradores del Banco CAM, nom-
brados por el Banco de Espana, se negaron a refrendar el acuerdo el
anterior Consejo para amortizar cuotas participativas de la entidad
a un precio de 4,77 euros por titulo. Ello desatd el panico entre los
inversores. El aluvion de drdenes de venta recibidas en el periodo
de subasta previo a la apertura de los mercados obligo a detener su
cotizacion a primeras horas de la manana del 25 de agosto. Efectiva-
mente, la negociacion de las cuotas participativas de la CAM estuvo
inhibida durante la mayor parte de esa sesion por la imposibilidad
de fijarse precios.

Con todo, su precio fue cayendo a plomo durante varias sesio-
nes. Un dia antes de la intervencion por parte del Banco de Espa-
na, las cuotas participativas cotizaban a 4,8 euros. Tras conocerse
la suspension de la amortizacion, cayeron hasta 1,7 euros.

1.5. {Como se liquidan las operaciones?

Iberclear es el depositario central de valores espafiol encargado
del registro contable y de la compensacién y liquidacién de los
valores admitidos a negociacién en las Bolsas de Valores espa-
fiolas, en el Mercado de Deuda Publica de Anotaciones, en



AIAF Mercado de Renta Fija, asf como en el Latibex. Sus princi-
pales funciones son:

— Llevar el registro contable correspondiente a los valores re-
presentados por medio de las anotaciones en cuenta.

— Gestionar la liquidacién y, en su caso, la compensacién de
valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas
en las Bolsas de Valores.

— Prestar servicios técnicos y operativos directamente relaciona-
dos con los de registro, compensacién y liquidacién de valores, y
cualesquiera otros requeridos para que Iberclear colabore y coordine
sus actuaciones con otros dmbitos y sistemas de registro, compensa-
cién y liquidacion de valores y pueda participar en estos tltimos.

Los derechos al cobro de intereses, dividendos y cualesquiera
otros de contenido econémico se ejercitaran a través de las entida-
des participantes en cuyos registros estén inscritos los valores. Las
operaciones financieras deben ser notificadas a Iberclear por las so-
ciedades emisoras, con la antelacién suficiciente para poder reali-
zar el ejercicio de los derechos dentro de plazo. Con un dia hébil
de antelacién a la fecha del devengo de la operacién financiera,
Iberclear calcula la posicién agregada de valores por la que las enti-
dades participantes deben ejercitar sus derechos y emite para cada
una de ellas un certificado donde recoge dichas posiciones. El pago
del efectivo derivado de la operacién financiera se realizard confor-
me a la comunicacién que en este sentido haya efectuado el emisor
y la entidad pagadora a Iberclear, bien por fuera del sistema, bien
utilizando los medios que Iberclear pone a disposicién de sus enti-
dades partipantes. En este tltimo caso, serd necesario que la enti-
dad pagadora sea una entidad participante titular de cuenta de te-
soreria en el Banco de Espafia y que utilice dicha cuenta en su rela-
cién de domiciliacién de efectivos con Iberclear.

Cuando el pago se efecttia por fuera del sistema, las entidades par-
ticipantes utilizarén los certificados emitidos por Iberclear para acredi-
tar los derechos que les corresponden en la operacién financiera.

El futuro de la compensacién y liquidacién de valores pasa por
la integracién en el plano internacional. El Parlamento Europeo
aboga por que sea el propio mercado el que defina el modelo prefe-



rido en este sector. Del mismo modo, urge a la Comisién Europa a
que se preserve la competencia de una forma proactiva y se impulsa
el desmantelamiento de las denominadas “Barreras de Giovannini”,
que dificultan la eficacia el servicio de liquidacién y compensacién
de valores a nivel europeo. De hecho, desde la Comisién se esta
impulsando el desmantelamiento de dichas barreras.

1.6. ;{Con qué normativa se rige la renta variable?
La Bolsa tiene una normativa especifica que se condensa y se basa
en la Ley 24/1988 del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988,
que es el eje central del derecho que regula el mercado bursétil.
Posteriormente, multitud de érdenes, drecretos y circulares de la
CNMYV han ido desarrollando y ampliando la normativa regulado-
ra de la bolsa, hasta el punto de que existe una auténtica inflacién
de normas que deja obsoleta inmediatamente cualquier recopila-
cién que se realice.

Esta normativa fue reformada sustancialmente en 1998 con la
entrada en vigor de la Ley 37/1998 de Reforma del Mercado de
Valores, de 16 de noviembre de 1998, para introducir en nuestro
derecho interno la Directiva Europea sobre Servicios de Inversién
de 1993.

Con esta reforma del mercado de valores se introduce el princi-
pio de pasaporte comunitario o licencia tinica, que permite a los
intermediarios espafioles operar en los mercados financieros comu-
nitarios en régimen de libre prestacién de servicios o a través de
sucursales. Y lo mismo para las entidades extranjeras.

También se amplia el concepto de instrumento financiero y se
crea la figura del Fondo e Garantia e Inversiones, que permite recu-
perar a los inversores hasta 100.000 euros en caso de que la socie-
dad de valores, agencia de valores o sociedad gestora de carteras
con la que trabajan entre en una situacién de concurso de acreedo-
res o declaracién de insolvencia por parte de la CNMV.

La Ley Financiera entré en vigor el 24 de noviembre de 2002,
con el objetivo de hacer que los mercados sean més transparentes,
competitivos y vigilantes con la proteccién del pequefio ahorrador.
Sus principales novedades son las siguientes:



— Creacién de nuevos érganos para atender consultas y quejas
de los usuarios (defensa del cliente de servicios bancarios, del in-
versor y otro para el asegurado o participe de planes de pensiones).

— La CNMYV tiene ahora mas armas para el control de las irre-
gularidades del mercado.

— Se imponen normas de transparencia en las operaciones vin-
culadas para evitar abusos por parte de directivos y consejeros. Y se
refuerza la regulacién de la informacién relevante o privilegiada.

— La Ley introduce una nueva categoria de entidad de crédito:
la entidad de dinero electrénico.

El 1 de noviembre de 2007 entré en vigor la MiFID (Directiva
de Mercados e Instrumentos Financieros). Sus objetivos principales
son incrementar la competencia en el sector financiero europeo y
elevar la proteccién del consumidor en sus servicios. Para ello, la
MiFiD tiene los principios del pasaporte europeo, para que las
compafifas de servicios de inversién puedan operar por toda Euro-
pa. Ademas, incide directametne en la relacién entre las empresas
de servicios financieros y sus clientes, ya que obliga a estas compa-
fifas a clasificarlos en funcién de su conocimiento y experiencia de
los mercados. También establece normas para favorecer la transpa-
rencia, pero el catdlogo de objetivos y aplicaciones de la MiFID es
realmente extenso.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores es la institucion
que acta como 6rgano de vigilancia y control. Supervisa e inspec-
ciona los mercados y la actividad de cuantas personas se relacionan
en la negociacién en las bolsas, vela por la transparencia de los
mercados de valores, la correcta formacién de los precios en los
mismos y la proteccién de los inversores. Y debe promover la difu-
sién de cuanta informacién sea necesaria para asegurar la consecu-
cién de estos fines. Ademds, ejerce su potestad sancionadora en
caso de incumplimiento de las normas del mercado.

CONSEJO PRACTICO: http://www.cnmv.es/portalinversor/ es la
pagina web que la Comision Nacional del Mercado de Valores ha
preparado para atender las dudas de los pequenos inversores. En
ella, se pueden realizar consultas, pero también reclamaciones.
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Ademas, se puede encontrar orientacion sobre decisiones y servi-
cios de inversion, entidades autorizadas para prestarlos y los pro-
ductos financieros a través de los que se puede vehicular el ahorro.
Asimismo, la CNMV pone a disposicion de los inversores un plan de
educacion financieras, fichas y guias sobre el mundo de la inver-
sion y todo tipo de publicaciones. Realmente util.
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¢Qué son las operaciones
especiales en bolsa?

2.1. ;Como se interpreta el valor

de una acciony como se forma?

Existen varias acepciones y conceptos del valor de una accién que
es preciso conocer antes de realizar una inversién:

Valor nominal: es el valor inicial o de emisién de las acciones.
Es el resultado de dividir el capital de una sociedad entre el nt-
mero de acciones de la misma.

Valor teérico, contable, en libros o valor de balance: es el va-
lor actualizado de una accién en funcién del propio funciona-
miento de una empresa y de su crecimiento. Es el resultado de
dividir los recursos propios, que es la suma del capital social y las

reservas, entre el nimero total de acciones.

CASO PRACTICO: Siuna empresa tiene un capital propio de 230.000
euros (en los que se incluye el capital social y las reservas) y el ca-
pital social esta constituido por 10.000 acciones, el valor contable
de una accion sera de 23 euros.

A menudo, suele calcularse el valor contable de una accién de-
duciendo en el numerador los denominados activos ficticios. Por
activos ficticios se entiende aquellos activos que no tienen un valor
de mercado y, por tanto, no son susceptibles de venta. El ejemplo
tipico de activo ficticio son los gastos amortizables, como los gas-
tos de constitucién de la compaiifa.

El problema del valor contable es que en el balance de situacién
no siempre figuran los valores reales de los activos. Esto sucede por-
que en el activo la mayorfa de los componentes estdn valorados en
funcién del valor de adquisicién. Ademds, la mayoria de las empresas
tienen activos intangibles que no estan recogidos por la contabilidad
financiera. Nos estamos refiriendo a los activos que forman parte de
lo que se llama el capital intelectual de la empresa, en el que se inclu-
yen el valor de las marcas, de la clientela... Estos valores sélo apare-
cen en el balance cuando son objeto de una compra.
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CASO PRACTICO: En estos momentos, uno de los principales proble-
mas de la bolsa espaiiola es que no se sabe cual es el valor de los acti-
vos bancariosy, por lo tanto, el valor contable de sus acciones no cons-
tituye una referencia real para tomar decisiones de inversion. Todas
las entidades financieras cotizan por debajo de su valor en libros, dado
que en el mercado existe la sospecha de que el valor real, de mercado,
de sus activos, sobre todo los inmobiliarios, estd muy por debajo -in-
cluso en la mitad- del valor al que lo tienen apuntado en sus balances.
Por eso, en estos momentos, hay analistas que creen que sdlo hay que
invertir en bancos que coticen a 0,4 veces su valor contable.

Valor de coste o valor histérico de una accién: es el precio de
compra de una accién y que nos servird de referencia cuando pro-
cedamos a su venta para determinar la plusvalfa o minusvalia alcan-
zada por la diferencia entre el precio de venta y el precio de com-
pra o valor de coste o histérico. Este valor de coste tiene su tras-
cendencia para determinar las alteraciones patrimoniales, a efectos
de tributacién en los impuestos sobre la renta.

Valor de mercado o valor bursatil: es el precio o cotizacién
que tiene la accién en bolsa. Se fija en funcién de la oferta y la de-
manda sobre ese valor.

Ademads, podemos tener en cuenta cual es el valor real de una
accioén, que se calcula dividiendo el valor real del activo, menos las
deudas por el nimero de acciones que tiene la empresa. Este valor
real se estima a partir de la peritacién de sus componentes, con el
fin de conocer lo que el mercado estarfa dispuesto a pagar por cada
uno de ellos. Y, también hay que que analizar el valor econémico
de una accién, que se calcula a partir de la capacidad de una empre-
sa para generar riqueza para los accionistas. Para ello, se puede
efectuar una actualizacién de los flujos de caja que se prevé que va
a tener la empresa en el futuro.

En la formacién de los precios de la renta variable influyen dos
tipos de factores:

Los factores intrinsecos. Que son los que se encuentran en la
misma bolsa y estdn relacionados con los valores que en ella se
contratan. Entre estos factores se encuentrna el volumen y la fre-
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cuencia de contratacién, la amplitud o estrechez del mercado, la
rentabilidad del valor, los niveles méximos y minimos de contrata-
cion, los precios anteriores, la posicién del mercado a crédito, la
psicologia especial del inversor en bolsa y la diversificacién de la
inversién en varios valores.

Por volumen y frecuencia de contratacién podemos distinguir
dos grupos de valores: los «blue chips» y los valores de pequefa y
mediana capitalizacién.

CONSEJO PRACTICO: Cuando vienen mal dadas en bolsa, los ana-
listas recomiendan invertir en los valores mas liquidos, en los
«blue chips», porque en caso de querer deshacer una posicion,
es seguro que se va a encontrar contrapartida. En cambio, en los
valores mas pequenos, los popularmente conocidos como «chi-
charros», que son poco negociados y tienen escaso «free float»
(porcentaje del capital que cotiza libremente en bolsa), existe el
riesgo de querer vender y no encontrar comprador de las accio-
nes o encontrarlo, pero a un precio muy bajo, es decir, asumiendo
pérdidas muy importantes en la inversion. Ademas, el potencial de
revalorizacion de estas ultimas compaiias no esta delimitado por
el libre juego de la oferta y la demanda, sino, en muchos casos, por
los intereses de los grupos dominantes en ese valor.

Ademas, otra de las ventajas de los «blue chips», de los valores
mas liquidos y grandes de la bolsa, es la posibilidad de operar con
ellos a través de productos derivados, como opciones, futuros o
«warrants». Las opciones sobre estos valores permiten realizar
operaciones de cobertura en momentos de turbulencias.

Los factores extrinsecos al mercado son los que se encuentran
fuera del mismo. Pueden ser econémicos, sociales y politicos:

a) La coyuntura econémica: la bolsa es el termémetro de la si-
tuacién econémica y permite medir los cambios y las variaciones
que experimenta la economfa. La bolsa es un buen indice de la co-
yuntura econémica, pero se utiliza también como factor de predic-
cién del futuro de la economia, dado que en la bolsa cotizan expec-
tativas. En situacién de expansién y prosperidad de la economia
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existird mas ahorro disponible para la bolsa. Por el contrario, en
periodos de recesién se llega incluso a anular la capacidad de aho-
rro de las familias y, por ello, habrd menos capital para destinar al
mercado bursatil. Adem4s, la aversién al riesgo de los inversores
aumenta y la liquidez migra hacia inversiones més seguras que la
renta variable. En periodos de expansién econémica, las empresas
suelen acudir al mercado mediante la emisién de acciones, porque
lo tienen més fécil para captar el ahorro de las familias.

La actividad de la bolsa esté ligada a la coyuntura econémica.
Pero puede observarse que en determinados momentos acttda con
anticipacién al desarrollo de variaciones coyunturales. Los inver-
sores descuentan a veces los efectos de determinados aconteci-
mientos positivos o negativos. Por ello, no es raro ver una bolsa
alcista en un momento recesivo, si el mercado piensa que se va a

tocar fondo y se va a iniciar una recuperacién.

CASO PRACTICO: En marzo de 2009, las bolsas mundiales co-
menzaban a recuperarse, pese a que las economias seguian muy
débiles. Pero los grandes inversores comenzaron a descontar el
éxito de las medidas expansivas de los Gobiernos y de los bancos
centrales. Efectivamente, la combinacion de ambas hizo posible la
salida de la recesion y una primera recuperacion en «V», aunque,
a continuacion, comenzaron a cotizar en los mercados los proble-
mas de endeudamiento derivados tanto de los programas de gasto
puestos en marcha por los Estados, como de la caida de la recau-
dacion que siempre se deriva de etapas de fuerte desaceleracion
econdmica. De ahi que las bolsas, de nuevo, comenzaran a bajar.
Para que al inversor no le pillen por sorpresa estos requiebros
de la bolsa, es aconsejable ir siguiendo los indicadores adelanta-
dos de la industria y el sector servicios, es decir, los PMl y los ISM.
Y no hay que perder de vista el mercado de bonos: la subida del
precio de la deuda publica alemana o estadounidense, por ejemplo,
y la consecuente reduccién de sus rentabilidades suele adelantar
una desaceleracion econdmica. En cambio, un incremento de las
rentabilidades de esos bonos, que son los mas seguros del mun-
do, suele ser sintoma de una mejora de las expectativas. Es lo que
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ha estado sucediendo en la ultima crisis de deuda, que ha venido
acompanada de un fuerte aumento de las rentabilidades de los bo-
nos de la periferia europea, que ponia en evidencia sus problemas
para financiarse.

b) Por tanto, no hay que perder de vista la evolucién del
mercado monetario y de los tipos de interés. La dependencia de
la bolsa respecto a los activos financieros a corto plazo es obvia, ya
que existe una competencia de inversién. Si los tipos de interés de
estos activos son elevados, la preferencia del inversor se inclinard
por estos valores de renta fija bien remunerados, que ademis tienen
un vencimiento en torno a un afio, lo que permite al inversor obte-
ner liquidez inmediata y garantia si son emitidos por el Estado o
empresas solventes.

La relacién entre cotizaciones bajas y altos tipos de interés vy,
en sentido contrario, subidas de las bolsas cuando los tipos son
bajos, es evidente por el efecto que supone la existencia de alter-
nativas de inversién. Estas alternativas tienden a fijar el nivel de
las cotizaciones bursatiles en una situacién tal que le proporcione
al inversor una rentabilidad esperada que supere a la de los titulos
de renta fija, con un margen superior que les compense de su ma-
yor riesgo. Si los tipos de interés para las Letras del Tesoro estan,
por ejemplo, al tres por ciento, el inversor en acciones deberia
esperar alcanzar un minimo entre el 6 y el 8 por ciento (incluyen-
do dividendos y plusvalias) para compensar el riesgo que supone
invertir en titulos de renta variable.

Cuando los tipos de interés suben, se producen bajadas en las
cotizaciones de las acciones en bolsa. Estos descensos se pueden
explicar por diversas razones:

— Los altos tipos de interés elevan las cargas financieras de las em-
presas y, por tanto, empeoran sus resultados econémicos, lo que pro-
voca un descenso de los dividendos repartidos y de las cotizaciones.

— Cuando suben los tipos de interés, aumenta la rentabilidad
de las inversiones en renta fija. Esto provoca un desplazamiento
de los inversores hacia los titulos de renta fija, en detrimento de
los de renta variable, que siempre implican un mayor riesgo.
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— Los tipos de interés elevados hacen disminuir el consumo, al
encarecerse la financiacién en las ventas a crédito. Esto provoca
una disminucién de las ventas y, por tanto, un empeoramiento de
los resultados de las empresas, lo que afecta negativamente a las
cotizaciones de las acciones.

Cuando los tipos de interés bajan, las cotizaciones de las ac-
ciones tienden a mejorar:

— La bajada de los tipos de interés reduce los costes financie-
ros de las empresas, con lo que éstas mejoran sus resultados eco-
némicos y, por tanto, pueden repartir més dividendos y las coti-
zaciones de las acciones aumentan.

— Si los tipos de interés se reducen, las inversiones de renta
fija ofrecen una menor rentabilidad. Este hecho hace més apete-
cibles las inversiones en renta variable, en detrimento de la renta
fija.

— Los bajos tipos de interés estimulan la obtencién de finan-
ciacién por parte de los consumidores, loo cual eleva las ventas a
crédito de las empresas y contribuye a mejorar sus resultados.

c) La inflacién, que consiste en una pérdida del valor adquisi-
tivo del dinero como consecencia de la subida de los precios,
también influye en las cotizaciones bursétiles. Si hay inflacién,
los inversores han de obtener una rentabilidad superior a ella por-
que, si no, perderdn poder adquisitivo. Por este motivo, cuando la
inflacién es elevada, ha de aumentar la rentabilidad ofrecida por
los valores. De lo contrario, dejarédn de ser rentables. Un proceso
inflacionista que conlleva una subida de precios constante, conti-
nua y elevada, desalienta el ahorro y afecta a toda inversién, fun-
damentalmente a la realizada en los mercados de renta fija a me-
dio y largo plazo. A medio y largo plazo, la inversién en valores
de renta variable permite controlar la erosién monetaria de los
ahorros, dado que estos valores representan partes alicuotas de
activos reales que crecen al mismo tiempo que los demés precios
y ese crecimiento se refleja en sus cotizaciones burséatiles. Esto
significa que una inflacién moderada beneficia a la bolsa. Lo que
de verdad la perjudica es un proceso deflacionista.
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CONSEJO PRACTICO: El ahorrador, a medio y largo plazo se de-
fiende ante la inflacion con mas efectividad invirtiendo en acciones
que si lo hace en renta fija.

d) Los beneficios empresariales: el valor de una accién serd
tanto mayor cuanto més elevados sean los resultados de la empresa.
Y, por supuesto, lo mas importante son los beneficios futuros, las
expectativas de beneficios, aunque hay que tener en cuenta los del
pasado, porque sirven para determinar si la evolucién de los resul-
tados de una compaiifan han sido positiva, o no. Asi podemos eva-
luar la recurrencia de los beneficios de la empresa o, lo que es lo
mismo, la capacidad que tiene la compafiia de generar beneficios a
lo largo del tiempo.

Es interesante evaluar los factores que influyen en la evolucién de
los beneficios. Los hay internos a la propia sociedad y también exter-
nos. Entre los internos se encuentra la situacion de su negocio en gene-
ral (ventas, mérgenes, politica de amortizaciones, rentabilidad, estrate-
gia de expansién...). Todo ello influye en su balance (endeudamiento
en relacién con los fondos propios) y en su cuenta de resultados (mar-
gen de explotacién, amortizaciones, peso de los resultados extraordi-
narios en el resultado final...). En general, el estudio de los datos parti-
culares de una empresa lo realiza el andlisis fundamental.

Pero también existen factores externos a la compafifa que el in-
versor debe tener en cuenta. La evolucién de la compaiifa a escala
global, las huelgas, los costes de produccién del pafs, la evolucién de
los tipos de cambio, la inestabilidad politica, el entorno sectorial y
competitivo o los cambios de gobierno que impliquen cambio de la
politica econémica influyen en las cuentas futuras de la sociedad.

e) Por eso, también hay que tener en cuenta la evolucién de
la politica econémica. Las medidas que hagan crecer el PIB o favo-
rezcan a los inversores tendrdn un efecto positivo en las bolsas. Por
ejemplo, las siguientes:

— Medidas que favorezcan la obtencién de beneficios por par-

te de las empresas.

— Privatizaciones.
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— Medidas que impliquen una reduccién de la inflacién.

— Reduccién del déficit publico.

— Reduccién de los tipos de interés.

— Liberalizacién de las inversiones extranjeras.

— Concesién de ventajas fiscales a las inversiones en bolsa.

— Libertad en la politica de dividendos de las empresas que
cotizan.

Pero hay otras medidas de los Gobiernos que pueden afectar
negativamente a las bolsas:

— Endurecimiento de la fiscalidad a los inversores.

— Aumento de los impuestos a las empresas...

CASO PRACTICO: Durante parte del ano 2010 y todo 2011, los mer-
cados han sufrido la tension de vivir a expensas de la toma de de-
cisiones de los politicos para resolver la crisis de la deuda europea.
Los analistas han mostrado una gran impotencia a la hora de valorar
la situacion del mercado y presentar sus previsiones, al tiempo que
los gestores nunca antes habian tenido tantos problemas para to-
mar posiciones en unos activos y no en otros. ; Se ayudara a Grecia, o
no? ;Tendran que participar los inversores privados en el rescate de
Grecia? ;Y en los otros que puedan tener lugar en el futuro? ;Podra
asumir un papel mas activo el Banco Central Europeo? ;Se decidira
la ruptura del euro? Son preguntas de cuya respuesta depende la
evolucion de las bolsas, de las divisas y de la renta fija. Pero sélo los
politicos pueden proporcionarla. Y, en democracia, los debates se
eternizan. Y los mercados, si tienen que esperar mucho, se vuelven
histéricos.

f) Las bolsas internacionales y la economia mundial. La inter-
dependencia mundial de las economias nacionales es un hecho. Y,
por tanto, el comportamiento de todas ellas estéd influido por varia-
bles financieras, econémicas y politicas. La inversién en un pafs de-
terminado vendréd dada por su situacién politica, por la estabilidad
de su moneda y por las expectativas del mercado de valores y los
tipos de interés de sus activos financieros.
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Asi, en primer lugar, el inversor necesita que la moneda del
pais en que invierte sea estable y le permita liquidar su posicién
sin sobresaltos. Pero necesita, en general, la estabilidad de las
principales monedas del sistema financiero internacional y, fun-
damentalmente, del délar y el euro.

Otro factor que se debe seguir son los efectos que tienen una
apreciacién o depreciacién sobre los titulos bursatiles. Como
norma general, las compaififas exportadoras preferirian una mone-
da relativamente débil para que sus ventas en el exterior sean mas
competitivas. Por el contrario, las importadoras o las que depen-
den mucho del petréleo agradeceran una moneda nacional fuerte.

La entrada de capital extranjero en la bolsa espafiola provoca
un alza de las cotizaciones y una salida de capital extranjero, des-
censos si es que no se sustituye por ahorro interno.

Pero, ademds, hay una gran interdependencia entre las distin-
tas bolsas internacionales.

g) Tensiones internacionales. Una situacién de inestabilidad
internacional no favorece el funcionamiento de los mercados bur-
satiles, ya que en situaciones de riesgo los inversores suelen repa-
triar sus inversiones, aunque ello implique asumir pérdidas. Y ello
provoca caidas en las cotizaciones. Los inversores, en situaciéon de
tensién geopolitica, prefieren mantener posiciones de liquidez.

CASO PRACTICO: Durante 2011 asistimos a dos acontecimientos,
una catastrofe y un encadenamiento de revoluciones en el mundo
arabe. El primero, tuvo lugar en Japon y fue un accidente nuclear
que tuvo paralizada la actividad de multitud de fabricas, provocan-
do problemas de suministro en algunas industrias tecnoldgicas y
automovilisticas. Tal es asi que, en parte, los economistas atribu-
yen a esta tragedia el pardn econdmico sufrido en Estados Unidos
y la consiguiente correccién en las acciones. Por otro lado, la que
pasara a la historia con el nombre de «Primavera arabe» provocé
fuertes subidas en el precio del crudo, sobre todo coindiendo con
la guerra de Libia, y, también, caidas bursatiles.
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2.2. ;Cuales son los riesgos de la bolsa?

El objetivo de todo inversor es encajar dos principios opuestos: ob-
tener la méxima rentabilidad asumiendo el minimo riesgo. Y, en
general, en los mercados, estos dos factores tienen una relacién in-
versa. Como la renta variable es, en términos generales, el activo
en el que més rentabilidad se puede obtener, también es el lugar
donde maés riesgo se asume. Invertir en bolsa es sinénimo de arries-
gar, porque la evolucién de la renta variable depende de una serie
de factores intrinsecos y extrinsecos cuya emergencia es muy dificil
de prever. También es verdad que no todos los valores que cotizan
en la bolsa son igualmente sensibles a los riesgos: hay compafifas
defensivas, que sufren menos cuando vienen mal dadas, pero tam-
bién suben menos en periodos bursétiles expansivos, por ejemplo;
y también existe otro tipo de empresas muy ligadas al ciclo econé-
mico, que suben mucho en periodos de crecimiento, pero caen a
plomo cuando el PIB decrece. Por eso, el inversor debe esforzarse
por encontrar el equilibrio 6ptimo entre la rentabilidad que quiere
obtener y el riesgo que estd dispuesto a asumir.

CASO PRACTICO: Verano del afio 2011: los valores industriales mas
ciclicos se hunden en bolsa ante el temor a una nueva recesion en
Europay una fuerte desaceleracion en los paises emergentes. Me-
ses después surge la duda: ;Estan este tipo de compaiiias, como
acereras o automovilisticas, excesivamente castigadas? Cabe la
tentacion de pensar que si, dado que es posible que Europa, de
caer en recesion, lo haga brevemente, que Estados Unidos sea
capaz de esquivar una nueva recesion, y que en los paises emer-
gentes apenas haya un minimo enfriamiento. En definitiva, existe
la posibilidad de que las acciones hayan descontado un escenario
mucho peor del previsto y deberian subir. El inversor, pues, puede
pensar que, cuando se confirme ese mejor escenario, las acciones
ciclicas rebotaran con fuerza. Pero se puede equivocar y, enton-
ces, se verd atrapado con esa inversion, sobre todo si la paralisis
europea en la toma de decisiones agrava la crisis. El inversor mas
prudente puede pensar que, ante los importantes riesgos todavia
presentes, lo mejor es apostar por compaiias defensivas, como
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las alimentarias o las farmacéuticas, por ejemplo. Porque, pase lo
que pase, incluso en una severa recesion, lo que producen se sigue
consumiendo.

El riesgo de una inversién estd dividido en dos modalidades:

— La derivada del propio valor, segtin las condiciones, funciona-
miento, expectativas, resultados..., de la empresa emisora de las ac-
ciones. Pensemos, por ejemplo, en el caso de Nokia, cuya estrate-
gia le ha dejado descolgada en el negocio de los teléfonos inteli-
gentes, a diferencia, por ejemplo, de Apple, que le ha sacado delan-
tera parece que de manera definitiva. Este riesgo puede aminorarse
con una conveniente diversificacién de la inversién en varios valo-
res. Por ello, a este riesgo se le denomina diversificable.

— La que depende de factores distintos de los valores: las si-
tuaciones econémicas generales o sectoriales, nivel de ahorro, ti-
pos de interés, inflacién, aspectos politicos, comportamiento psi-
colégico de los inversores... A esta modalidad de riesgo se le de-
nomina no diversificable, porque no es posible eliminarlo o mini-
mizarlo con una diversificacién de la inversién.

Una medida del riesgo es la volatilidad, que es la variacién de
la cotizacién de un valor con respecto a su media o con respecto
a la media del mercado. Un alto grado de volatilidad supone un
mayor riesgo, tanto en las cotizaciones bursétiles como en la li-
quidez de las acciones.

CONSEJO PRACTICO: ademéas de la volatilidad, los expertos, a
la hora de plantear sus inversiones, se fijan en otro indicador, la
«beta». Los valores con beta alta exageran los movimientos de los
indices en los que cotizan, es decir, cuando el indice sube, el valor
sube mas; pero también baja mas que el indice en momentos de
tendencia bajista.

2.3. ;Como calibrar rentabilidad, liquidez

y plazo de la inversion en bolsa?

La rentabilidad de una inversién en bolsa viene dada por la suma de
tres conceptos:
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— El dividendo que perciben los accionistas como consecuen-
cia de los beneficios generados por la sociedad.

— El valor de los derechos de suscripcién preferente, en el ca-
so de la venta de dichos derechos, como consecuencia de una
ampliacién de capital. En este apartado puede incluirse también
la venta de «warrants» u opciones concedidos al accionista en de-
terminados casos.

— La plusvalia por la venta de valores, que es la diferencia en-
tre el precio de adquisicién y el precio de venta.

Esta suma debe analizarse comparandola con la inversién rea-
lizada, lo que nos da, para un periodo de un afio en que se perci-
ben todos los ingresos, la rentabilidad nominal alcanzada.

CASO PRACTICO: BME se ha ganado una justa fama por su gene-
rosidad con sus accionistas. A éstos, el ejercicio 2011 les ha sa-
lido redondo con BME. Porque en 2011 acumulé una rentabilidad
de mas de un 10 por ciento, que hay que sumar a la rentabilidad
de su remuneracion al accionista, que en 2011 ha superado el 9
por ciento. Por tanto, sumando el rendimiento de las acciones del
gestor de los mercados bursatiles espaioles con su rentabilidad
por dividendo, el retorno total que han conseguido sus accionistas
ronda el 20 por ciento. En el caso de Telefdnica, cuyas pérdidas en
2011 rondan el 25 por ciento, su rentabilidad por dividendo, del 12
por ciento, reducen a la mitad las minusvalias de sus accionistas.

Esta es una formulacién sencilla que trata de determinar simple-
mente el beneficio obtenido por la diferencia entre lo que he inver-
tido y lo que he recibido por mi inversién en un periodo concreto,
asi como el porcentaje de rentabilidad que he alcanzado, poniendo
en relacién la inversién, la desinversién y los beneficios obtenidos.
Pero desde un punto de vista financiero serfa preciso tener en cuen-
ta los plazos en que se producen los ingresos y, con la utilizacién
de métodos de actualizacién, homogeneizar la valoracién de las
cantidades del valor capital, la tasa de retorno, etc.

La evolucién del nivel de rendimiento de una accién depende
de la evolucién de los beneficios distribuidos por la empresa emi-
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sora de los valores y de las variaciones de las cotizaciones. El in-
cremento del importe pagado por dividendos y el alza de las coti-
zaciones proporcionardn mayor rentabilidad a nuestra inversién.

Pero a la hora de determinar las plusvalias de una inversién,
hay que incluir los gastos asociados que ésta supone. En estos se
incluyen los derivados de las comisiones, tasas de corretaje, ca-
non de bolsa, etc.

La bolsa proporciona la liquidez que precisan los valores ne-
gociables. Pero dentro de éstos, hay unos més liquidos que otros.
La liquidez de una inversién es la posibilidad de recuperar facil-
mente el dinero invertido en caso de una necesidad del inversor.
Esa posibilidad se concreta en la venta répida y a un precio ade-
cuado de las acciones adquiridas. Los valores més liquidos son
mds seguros que los iliquidos, porque permiten al inversor desha-
cerse de su posicién con rapidez. En la bolsa espafiola, los valores
més negociados y, por tanto, los mas liquidos, son los «blue
chips», que es la denominacién anglosajona que se aplica a estos
valores.

Indicadores ttiles para medir la liquidez de un valor son la
frecuencia de contratacién y el volumen negociado:

— El indice de frecuencia es la relacién existente entre el nd-
mero de sesiones en que se ha negociado un valor y el nimero de
sesiones que se han celebrado. Un valor con poca frecuencia es
un valor poco negociado y entrafia un gran riesgo: imaginemos
que un inversor quiere vender el valor un dfa; es altamente proba-
ble que no encuentre contrapartida, que se quede atrapado en ese
valor, algo muy grave si se da la circunstancia de que necesita el
dinero para algo urgente.

— El indice de volumen de contratacién da la relacién porcen-
tual existente entre el volumen nominal contratado en bolsa y el
capital social admitido a contratacién en el mercado. Este es un
indicador de rotacién del capital que cotiza en bolsa. Un valor
con alto nivel de rotacién es un valor consolidado en el mercado,
que suscita apetencias entre compradores y vendedores en el
mercado. Es un valor realizable y liquidable con facilidad.

37



CASO PRACTICO: La liquidez es un factor que el Comité Asesor
Técnico tiene muy en cuenta en las revisiones de la composicion
del Ibex-35, por lo que invertir en los valores que lo componen es
una garantia de liquidez. La seleccion de un valor para formar par-
te del Ibex-35 no depende directamente de la dimension de las em-
presas, aun cuando se requiere un minimo de capitalizacion para
ser elegible como componente del selectivo. De acuerdo con las
Normas Técnicas para la Composicién y Calculo de los indices de
la Sociedad de Bolsas, el Comité Asesor Técnico tiene en cuenta
para cada valor el volumen efectivo negociado en el mercado de
ordenes siempre que dicho volumen efectivo reina unas garan-
tias de calidad en su realizacion, es decir, en el calculo del volu-
men negociado se puede eliminar aquél que haya conllevado un
cambio drastico en el accionariado, haya sido contratado por un
Unico miembro, entre otras operaciones «peligrosas» para la libre
formacion de precios en el mercado. Ademas, el Comité tiene en
cuenta la volatilidad, la profundidad del libro de drdenes, el indice
de liquidez anualizado, el efectivo en el libro de 6rdenes en rela-
cion con la capitalizacion, la horquilla media en que se suele mover
la accion... Si al inversor le interesa otro valor que cotice fuera del
Ibex, se puede fijar en la informacién que valora el Comité para
hacerse una idea de su liquidez: capital flotante, betas y correla-
ciones, por ejemplo...

El plazo es un factor muy importante en las inversiones bursati-
les y también depende de la tipologia del inversor.

— El ahorrador sistematico en bolsa coloca su dinero a largo
plazo, adquiere titulos de calidad y se sienta encima de su cartera a
esperar. Se ha demostrado estadisticamente que este tipo de inver-
sor a largo plazo en acciones alcanza rentabilidades superiores a la
de otras alternativas de inversion.

— El especulador nato realiza inversiones a muy corto plazo.
Entra y sale en valores segtin sus propios anélisis técnicos.

— Entre los dos extremos, existen inversores que responden al
elemento temporal de las inversiones desde diversas alternativas:
hay quien invierte a corto plazo porque tiene unas disponibilidades
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liquidas ociosas durante un periodo corto, quien invierte a medio y
largo plazo con el objetivo de alcanzar una rentabilidad mayor que
la de otras inversiones, o quien invierte en acciones como un pro-
ceso de diversificacién y con un plazo de inversién indeterminado.

La inversién mds rentable es la que se realiza con un horizonte
temporal a largo plazo. Lo habitual es que los inversores que apues-
tan por este tipo de estrategia optan por la compra de los grandes
valores de la bolsa. Pero hay muchos ahorradores que prefieren
apostar por el corto plazo, sobre todo cuando hay mucha volatili-
dad: pueden ganar mucho dinero, pero también perderlo. Pero este
tipo de inversores a muy corto plazo han proliferado mucho dlti-
mamente gracias a la generalizacién de internet. Pero, normalmen-
te, se trata de inversores a los que les gusta mucho asumir riesgos.

CASO PRACTICO: En el verano de 2006, Técnicas Reunidas daba su
salto al parqué bursatil. Y lo hacia con muy buenas perspectivas: el
petrdleo, cada vez mas escaso, tenia que subiry el sector petrolero
estaba muy falto de inversiones. Tal es asi que un gran nimero
de inversores aposto por ella con vistas al largo plazo. Muchos de
esos inversores, alin mantienen sus titulos. ;A cuanto ascienden
las plusvalias latentes de sus accionistas? El precio de salida a
bolsa fue de 17 euros por acciény a finales del aiio 2011 sus titulos
se cambiaban por mas de 25 euros. Ello supone una rentabilidad
de casi un 50 por ciento. Y eso con una dura crisis de por medio.
Aunque los inversores que se atreven con el intradia, con volatili-
dades que han llegado a superar, y con mucho, la barrera del 30
por ciento, también estan consiguiendo rendimientos muy intere-
santes. Pero para hacer esto ultimo hay que ser un inversor muy,
muy experimentado.

2.5. ;Cual es la fiscalidad de las

plusvalias y de los dividendos?

La fiscalidad de la inversién en acciones merma la rentabilidad neta
que obtiene el inversor, por lo que hay que tenerla muy en cuenta.
Desde el punto de vista fiscal, los valores negociables en bolsa son
nominativos: los titulares de los mismos estan identificados, dado
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que los intermediarios bursatiles tienen la obligacién tributaria de
comunicar al fisco los nombres de los compradores y vendedores,
asi como las demés condiciones de las compraventas.

La tributacién de la inversién en bolsa ha sufrido muchos cam-
bios: en 1998, con la aprobacién de la nueva Ley del Mercado de
Valores, se introdujeron modificaciones en aras de la armonizacién
fiscal con el resto de la Unién Europea. En 2000, entré en vigor un
nuevo Real Decreto. En 2007, se reformé la Ley del IRPE Y en 2009
se aprobaron diferentes reformas fiscales para superar la crisis.

En la actualidad, la Ley del IRPF afirma que la tenencia y la
transmisién de valores negociables estdn sujetos a dos conceptos
que afectan a la tributacién de la inversién:

a) Los rendimientos obtenidos por la tenencia y titularidad
de los valores negociables que son objeto impositivo por el con-
cepto de «rendimientos del capital mobiliario». Dentro de esta
categorfa quedan incluidos los siguientes rendimientos:

— Los dividendos, las primas de asistencia a juntas y participa-
ciones en los beneficios de cualquier tipo de entidad.

— Los rendimientos procedentes de cualquier clase de activos,
excepto la entrega de acciones liberadas que, estatutariamente o
por decisién de los érganos sociales sirvan para participar en los
beneficios, ventas, operaciones, ingresos o conceptos analogos
de una entidad por causa distinta de la remuneracién del trabajo
personal.

— Los rendimientos que se deriven de la constitucién o cesién
de derechos o facultades de uso o disfrute, cualquiera que sea su
denominacién o naturaleza, sobre los valores o participaciones que
representen la participacién en los fondos propios de la entidad.

— Cualquier otra utilidad, distinta de las anteriores, procedente de
una entidad por la condicién de socio, accionista, asociado o participe.

— La distribucién de la prima de emisién de acciones o partici-
paciones.

Este tipo de rendimientos estdn sujetos a una retencién del 19 por
ciento para los primeros 6.000 euros y del 21 por ciento a partir de esa
cantidad. Cabe destacar el caso especial que se aplica sobre los divi-
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dendos generados por valores negociados en mercados secundarios:
los primeros 1.500 euros estan exentos de tributacién al fisco.

De acuerdo con la reforma presentada por el Gobierno del Partido
Popular el 30 de diciembre de 2011, de manera transitoria, durante dos
ejercicios, los de 2012 y 2013, la tributacién de los rendimientos de los
primeros 6.000 euros sube hasta el 21 por ciento; entre los 6.000 y los
24.000 euros, hasta el 25 por ciento; y a partir de 24.000 euros, al 27
por ciento.

b) Rendimientos obtenidos por la cesién a terceros de capita-
les propios. Tienen esa consideracién las contraprestaciones de todo
tipo, cualquiera que sea su denominacién o naturaleza, dinerarias o
en especie, como los intereses y cualquier otra forma de retribucién
pactada como remuneracién por tal cesién, asi como las derivadas de
la transmisién, reembolso, amortizacién, canje o conversién de cual-
quier clase de activos representativos de la captacién y utilizacién de
capitales ajenos. En particular, tendrdn esa consideracién:

— Los rendimientos procedentes de cualquier instrumento de gi-
ro, incluso los originados por operaciones comerciales, a partir del
momento en que se endose o transmita, salvo que el endoso se haga
como pago de un crédito.

— La contraprestacién derivada de cuentas en toda clase de insti-
tuciones financieras, incluyendo las basadas en operaciones sobre
activos financieros.

— Las rentas derivadas de operaciones de cesién temporal de acti-
vos financieros con pacto de recompra.

— Las cuentas satisfechas por una entidad financiera, como conse-
cuencia de la transmisién, cesién o transferencia, total o parcial, de
un crédito titularidad de aquélla.

En el caso de transmisién, reembolso, amortizacién, canje o con-
versién de valores, se computara como rendimiento la diferencia en-
tre el valor de transmisién y su valor de adquisicién o suscripcion.

Para la determinacién del rendimiento neto, se deducirdn de los
rendimientos integros sélo los gastos siguientes: administracién y
depésito, que son los que se pagan a las empresas que prestan servi-
cios de inversion.
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c) Las alteraciones patrimoniales derivadas de la transmisién
de valores negociables que se integran en el concepto impositivo
de «ganancias y pérdidas patrimoniales». Son ganancias y pérdidas
patrimoniales las variaciones en el valor del patrimonio del contribu-
yente. Las operaciones de calificacién de las ganancias o pérdidas
patrimoniales a efectos liquidatorios y la tributacién efectiva de las
primeras se realizan en funcién de su periodo de generacién:

— Hasta un afio desde la adquisicién del elemento patrimonial
o la realizacién de la mejora hasta su transmisién (ganancias o
pérdidas patrimoniales a corto plazo). Una vez compensado su
saldo con el resultante de las pérdidas patrimoniales de idéntico
periodo temporal se integran en la parte general de la base impo-
nible y tributan al tipo resultante de aplicar la escala del impuesto
a la citada base.

— M3s de un afio desde la adquisicién del elemento patrimonial
o la realizacién de la mejora hasta su transmisién (ganancias o pér-
didas patrimoniales a largo plazo). El saldo neto resultante de las
ganancias patrimoniales a largo plazo, una vez efectuadas las com-
pensaciones e integraciones de las pérdidas patrimoniales con
idéntico periodo de generacién, se incluyen en la parte especial de
la base imponible, tributando al 19 por ciento para los primeros
6.000 euros y del 21 por ciento de los 6.001 euros en adelante.

Unicamente se puede declarar una pérdida patrimonial que se
genere de la venta de un valor y durante los dos meses anteriores
o los dos posteriores a la venta no se hayan adquirido valores
idénticos. No se pueden compensar pérdidas patrimoniales con
rendimientos del trabajo, pero si con las ganancias procedentes
de la venta de una vivienda. Eso si, el limite para compensar min-
usvalias con plusvalias es del 25 por ciento.

Los coeficientes reductores y actualizadores de la inflacién
existentes hasta 1999 desaparecieron con la tltima Ley del IRPF,
excepto para las acciones adquiridas antes del 31 de diciembre de
1994. Cuando se vendan esos titulos, la ganancia de capital gene-
rado se podré reducir en un 25 por ciento por cada afio que exce-
diese en dos a 31 de diciembre de 1996.
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¢ Como se opera en la bolsa?

3.1. ;Qué tipos de operaciones existen?
Una operacién de bolsa es una transmisién de valores admitidos a
negociacién en las bolsas de valores. Dichas operaciones se reali-
zardn con la participacién o mediacién de al menos un miembro
de la bolsa y a través de los sistemas de contratacién que las bol-
sas de valores tengan establecidos. De ahi que la operacién en
bolsa requiere varios elementos: el ordenante, es decir, quien da
la oden de compra o venta de valores en bolsa; el miembro de la
bolsa, que ejecuta la operacién; los valores admitidos a cotiza-
cién; un sistema de contratacién que la bolsa de valores tenga es-
tablecido.

Los principales tipos de operaciones bursétiles son: al conta-
do, a plazo, dobles, opciones y futuros.

1. Operaciones al contado: son las formas mds usuales de
operar en bolsa. En las operaciones al contado, la liquidacién se
hace el mismo dia o pocos dias después, segtn el tipo de titulo
que se ha contratado. A pesar de que, en teoria, tras la contrata-
cién, el vendedor ha de entregar los titulos al comprador, en la
practica, los titulos suelen estar inmovilizados para evitar el tra-
siego que provocan los grandes volimenes negociados. En las
bolsas espafiolas se usa el sistema de liquidacién de operaciones
en bolsa y de depésito de valores. Ello se basa en la posibilidad
de sustitucion de todos los titulos de una misma clase y especie.

La operatividad del sistema consiste en la anotacién en cuentas
de las entidades de depésito adscritas a la liquidacién (sociedades y
agencias de valores, bancos y cajas de ahorro) de las operaciones
efectuadas, con abono de las compras y cargo de las ventas.

2. Operaciones a plazo: se producen cuando se contratan titu-
los que no se liquidan al contado, sino a un precio convenido. Exis-
ten dos tipos de operativa a plazo: el sistema francés, que consiste
en operaciones a plazo en las que los contratantes pueden diferir el
cumplimiento de sus obligaciones; y el sistema norteamericano,
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que consiste en operaciones al contado en las que los agentes pres-
tan dinero al comprador o titulos al vendedor, de manera que el
vendedor siempre recibe el importe de la venta y el comprador los
titulos inmediatamente después de la contratacién.

En Espafia, el sistema que se emplea es el norteamericano. Los
intermediarios, que suelen ser bancos especializados, perciben
una comisién de apertura y un interés por el diferimiento en el
pago y, ademds, exigen al inversor unas garantias para reducir el
riesgo de la operacién.

No todos los titulos pueden ser contratados a crédito. Los ti-
tulos autorizados suelen ser los que registran mayores voltimenes
de contratacién. Ademds, pueden establecerse excepciones tem-
porales en momentos de fuertes caidas bursatiles para reducir la
especulacién. Muchos de los inversores que operan a crédito lo
hacen para ponerse cortos (vendidos) en determinados valores.
Como durante el afio 2011 se ha prohibido este tipo de operativa
con los valores del sector financiero de varias bolsas europeas,
también ha descendido la operativa a crédito con estos valores.

El mercado a crédito amplia el volumen de operaciones que
pueden hacer los inversores. Si, por ejemplo, las garantias son del
40 por ciento, éstos podrdn contratar por un valor 2,5 veces supe-
rior al que les permite el mercado al contado. A esta ampliacién
se la denomina apalancamiento bursatil. En la medida en que au-
mente el porcentaje que los inversores deben depositar en con-
cepto de garantia, se reduce la posibilidad de apalancamiento vy,
por tanto, también la rentabilidad de la operacién.

Las dos formas més habituales de operativa a crédito son:

— Compra al contado con crédito: el comprador a crédito
compra titulos hoy sin disponer de todo el dinero para venderlos
en el futuro a un precio més alto.

— Venta al contado con crédito: al vendedor le prestan los ti-
tulos. El vendedor a crédito vende los titulos que no tiene porque
cree que en el futuro los podrd comprar més baratos.

3. Operaciones de dobles, también denominadas «repos»: se
dan cuando coinciden, a la vez, una operacién al contado y una
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operacién a plazo de signo contrario. En las operaciones de do-
bles se hace un contrato en virtud del cual el vendedor al contado
se compromete a adquirir los mismos titulos a un plazo determi-
nado y a un precio prefijado.

Un contrato de opcién es un acuerdo entre dos partes por el
que una de ellas tiene el derecho a comprar o vender un activo
subyacente a cambio de una prima. La otra parte estd obligada, a
cambio de la percepcién de la prima, a vender o comprar, en caso
de que el comprador de la opcién se lo pida. Por tanto, el com-
prador de una opcién tiene el derecho, pero no la obligacién, de
comprar o vender al vencimiento; por el contrario, el vendedor
de la opcién estd obligado a comprar o vender si el comprador
decide ejercer su derecho.

El precio de la opcién es lo que el comprador paga para obte-
ner ese derecho y se denomina prima. La prima es realmente el
objeto de negociacién. Por tanto, las pérdidas estdn limitadas a
esa prima pagada.

4. Operaciones de futuros: consisten en el compromiso de
comprar o vender activos en una fecha futura, a un precio deter-
minado al firmarse el acuerdo. La diferencia mas importante entre
un contrato de opcién y un contrato de futuros es que el primero
es un derecho a comprar o vender algo durante un periodo de
tiempo, mientras que un contrato de futuros es un contrato de
compra-venta y, por tanto, es de obligado cumplimiento para las
dos partes contratantes.

CASO PRACTICO: En 2011 se habian negociado en la bolsa espa-
nola operaciones por valor de 925.327 millones de euros, lo que
supone un descenso de mas de un 10 por ciento con respecto al
ano anterior, cuando se superd el billon de euros. Ello se debe, en
primer lugar, a la caida del precio de las acciones, pero también
al miedo que tuvieron los ahorradores a invertir en bolsa, dadas
las grandes incertidumbres derivadas tanto de la crisis de deuda
como de la situacion de la economia. Ademas, la prohibicion de
las posiciones cortas sobre los valores financieros también re-
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dujo la negociacion bursatil. Mientras, el mercado de opciones y
futuros, tras un inicio de afo tranquilo, reflejo a partir de octubre
con toda su crudeza, manifestada en una intensa volatilidad, las
tensiones sufrida por los mercados financieros. El volumen total
de contratos negociados entre enero y noviembre de 2011 superd
los 59 millones de euros, lo que supone un descenso del 3 por
ciento respecto al mismo periodo del ejercicio 2010.

CASO PRACTICO: Para explicar ejemplos de alguna de las ope-
raciones comentadas, utilizaremos algunas de las fichas dispo-
nibles en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

- Compra de un contrato de futuros: si pensamos que una accion
que ahora cotiza a 45 euros va a tener una fuerte revalorizacion
de hoy a tres meses, existen dos alternativas para sacarle pro-
vecho. Por un lado, se puede comprar hoy la accién al contado, a
45 euros. Pero también se puede comprar un contrato de futuros
sobre dicha accion con vencimiento a tres meses y por el que se
debera pagar el dia de vencimiento 45,28 euros.

Si se elige la segunda alternativa y, recordando que el contrato

de futuros obliga a comprar al precio pactado (45,28 euros) el dia
de vencimiento, el beneficio o pérdida se producira por compara-
cion del precio de las acciones de la empresa en particular el dia
de vencimiento y el precio del contrato de futuros. Si la cotizacion
se encuentra por encima de los 45,28 euros, el inversor ganara.
Si esta por debajo, perdera.
- Compra de opciones. Las acciones de una compaiiia cotizan a
5 euros. Existen expectativas alcistas y se espera que en un mes
suban hasta 6 euros. El inversor adquiere una opcion de com-
pra sobre estas acciones que le da el derecho a comprarlas a
5,5 euros en la fecha de vencimiento, pagando una prima de 0,5
euros. El inversor no tiene la obligacién de ejercer el derecho.
Asi, si las acciones de la compaiiia valen 5 euros el dia en que
vence el contrato, el inversor no lo ejecutaria. En ese caso, se
perderia la prima pagada. Pero si a vencimiento cotiza a 6 euros,
si se ejerceria.
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3.2. ;Con qué intermediarios operar?

Para invertir en renta variable, para realizar las operaciones antes des-
critas, el inversor se puede dirigir a las empresas de servicios de inver-
sién, cuya actividad se desarrolla especificamente en los mercados de
valores. También puede acudir a un banco, caja de ahorros o una coo-
perativa de crédito. Sélo las empresas autorizadas por la CNMYV o las
entidades crediticias autorizadas por el Banco de Espafia pueden ofre-
cer servicios de inversién. Para poder recibir esa autorizacién, las em-
presas deben cumplir unos requisitos que garanticen su solvencia fi-
nanciera y su capacidad para prestar los servicios que ofrecen. Por
tanto, la primera cautela que debe tener el inversor es asegurarse de
que la entidad a la que confiara sus inversiones esta debidamente regis-
trada y autorizada en alguno de estos dos reguladores.

Las empresas de servicios de inveresién estdn autorizadas para
realizar diversas actividades relacionadas con el mercado de renta
variable:

— Recibir, transmitir y ejecutar 6rdenes de compra y venta de
acciones por cuenta de sus clientes.

— Gestionar el patrimonio o cartera de los inversores que les
hayan dado un mandato para ello.

— Actuar como intermediarios cuando las empresas realizan
emisiones de acciones, bonos u obligaciones, y cuando llevan a ca-
bo ofertas ptiblicas de vetna de valores, poniendo en conocimiento
de los inversores estas emisiones y ofertas.

— Ser depositarios y administradores de valores y productos fi-
nancieros de los ahorradores.

— Conceder créditos o préstamos a los inversores para que pue-
dan realizar operaciones.

— Asesorar a empresas € inversores.

Hay tres tipos de empresas de servicios de inversion:

— Sociedades de valores: estian autorizadas a realizar todo tipo
de servicios de inversién. Estas empresas estdn autorizadas para
operar tanto por cuenta ajena como por cuenta propia.

— Agencias de valores: no pueden operar por cuenta propia.
Sélo pueden tramitar 6rdenes de compra o venta de valores por
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cuenta de sus clientes. Esto limita los servicios que pueden ofrecer a
los clientes. Por ejemplo, no pueden conceder créditos o préstamos.

— Sociedades gestoras de carteras: estas entidades s6lo estan
autorizadas a gestionar carteras de inversién de acuerdo con los
mandatos expresos que les den los inversores y a ofrecer asesora-

miento tanto a inversores como a empresas.

Las empresas de servicios de inversién autorizadas en un Estado
miembro de la Unién Europea podrén realizar en Espafia servicios
de inversién en bolsa, siempre que adquieran la condicién de
miembro del mercado y participen directamente en el capital social
de las sociedades rectoras de cada bolsa.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisa de
forma regular el cumplimiento de todos los requisitos. Aparte de
los datos financieros, se vigila que la empresa lleve de forma co-
rrecta el registro de operaciones, que contiene la informacién so-
bre las 6rdenes recibidas de los clientes sobre compra, venta y de-
p6sito de valores, asi como las actuaciones realizadas posterior-
mente por la entidad. Adema4s, la entidad debe tener un registro de
justificantes de érdenes, que recoge la forma material cémo los
clientes realizaron sus 6rdenes.

Con la entrada en vigor de la directiva europea MiFID, el ase-
soramiento en materia de inversién pasa a ser un servicio de inver-
sién. Por lo tanto, es objeto de autorizacién y registro y de mayo-
res requisitos y controles para su ejercicio. Ello supone la creacién
de una nueva figura, la de la empresa de asesoramiento financiero
independiente (EAFI), que en Espafia comenzé su andadura a prin-
cipios de 2009.

Las empresas de asesoramiento financiero independiente (EAFI)
son aquellas personas fisicas o juridicas que exclusivamente pueden
prestar el servicio de inversién y de asesoramiento en materia de
inversién y los servicios auxiliares siguientes:

— El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, es-
trategia industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento
y demds servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de em-
presa.

52



— La elaboracién de informes de inversiones de inversiones y
analisis financieros u otras formas de recomendacién general relati-
va a las operaciones sobre instrumentos financieros.

Junto a las sociedades y agencias de valores y el resto de empre-
sas de servicios de inversién, también las entidades de crédito pue-
den desempefar las actividades antes descritas, siempre que su ré-
gimen juridico, sus estatutos y su autorizacién especifica les habili-
ten para ello.

Fuera de estas entidades o personas, nadie estd autorizado a
operar en el mercado bursétil, a menos que sea habilitado por el
Gobierno, que se ha reservado la facultad de creacién de otras enti-
dades, asi como de permitir a otras personas o entidades que, sin
ser empresas de servicios de inversién, puedan realizar alguna de
las actividades propias de las mismas o que contribuyan a un mejor
desarrollo de los mercados de valores.

CONSEJO PRACTICO: Como advierte la CNMV, como en todo negocio,
en el dmbito de los servicios de inversion también existe la posibilidad
de fraudes o enganos, especialmente dirigidos a los pequenos inver-
sores. Por eso, tienen que estar alertas para que su ahorro no se vea
en peligro. Uno de los principales peligros vienen de la mano de los
llamados «chiringuitos financieros», una expresion con la que se ha
venido a denominar a aquellas personas o sociedades que ofrecen
servicios de inversion sin estar autorizadas para ello. Al no haber sido
autorizadas, nadie conoce si disponen de capital suficiente, si su orga-
nizacion o medios son adecuados, si cumplen los criterios de honora-
bilidad... Ademas, al no estar registrados ni en la CNMV ni en el Banco
de Espana, eluden los controles a los que se encuentran sometidos
las entidades legales, por lo que la desproteccion del inversor es total.

En general, los «chiringuitos financieros» utilizan como prin-
cipal argumento de captacion de clientes la promesa de obtener
rentabilidades elevadas, superiores a las que estan ofreciendo las
demas empresas legales, y el mercado en general. Insisten y pre-
sionan. Y sus operaciones se caracterizan por su irregularidad, por
el exotismo y la sofisticacion de sus supuestas inversiones y por-
que no justifican nada ante sus clientes.
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Para evitar problemas, la CNMV realiza las siguientes recomen-
daciones:

- Compruebe que la empresa a la que entrega su dinero esta habi-
litada para prestar servicios de inversion.

- Conozca exactamente las actividades que esta autorizada a rea-
lizar la entidad a la que confia su dinero.

- Informese previamente sobre los servicios de inversion que le
ofrece la entidad y conozca el coste de los mismos. Pida las tarifas
maximas aplicables, que deben coincidir con las declaradas por la
entidad a la CNMV.

- Formalice las relaciones con la entidad en un documento con-
tractual, del que debe exigir que le entreguen una copia firmada
que debe conservar. Exija la utilizacion de contratos-tipo en los ca-
sos que sea obligatorio y mire que éstos coincidan con los comuni-
cados a la CNMVy que son los que estan a disposicion del publico.

3.3. ;Qué comisiones se pagan?

Los costes que un inversor debe afrontar cuando realiza una operacién
en bolsa son el resultado de sumar tres comisiones: las percibidas por
los intermediarios financieros, las cobradas por la propia bolsa y las del
Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores (SCLV).

Los intermediarios en particular cobran comisiones por los servi-
cios que prestan a sus clientes: tramitacién de érdenes, administra-
cién y depésito de valores, etc. Y, ademds, repercuten los gastos a los
que hayan tenido que hacer frente para la prestacién de esos servi-
cios. Asi, el inversor paga al intermediario las comisiones de la bolsa
y las del SCLV.

No existen restricciones para la fijacién de tarifas: cada intermedia-
rio puede decidir por qué servicios va a cobrar y el importe aplicable
en cada caso. El Gnico requisito previo es la difusién publica de un fo-
lleto con las tarifas maximas que se aplican a los servicios y operacio-
nes mds habituales. Las entidades deben remitir ese folleto a la CNMV
(si se trata de empresas de servicios de inversién) o al Banco de Espafia
(entidades de crédito) con anterioridad a su aplicacién.

El folleto de tarifas debe ponerse a disposicién de los inversores en
el domicilio social, sucursales, oficinas y representantes de la entidad
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intermediaria. Muchas entidades lo recogen en su pagina web. Tam-
bién se pueden consultar en la pagina web de la CNMYV. En cualquier
caso, las entidades deben entregar el folleto de tarifas a sus clientes al
inicio de la relacién comercial, incluso cuando se realice a través de
banca telefénica o de internet.

Ademas, las entidades deben comunicar a sus clientes cualquier
cambio en las tarifas con al menos dos meses de antelacion a su fecha
de entrada en vigor.

Las comisiones por la prestacién de servicios de inversién, en ge-
neral, suelen establecerse como un porcentaje que se aplica, bien sobre
el efectivo de la operacién, bien sobre el valor nominal de los titulos.
Ademis, suelen tener importes minimos. Otras veces se establecen im-
portes fijos por la operacién realizada o servicio prestado.

En general, la tarifa, o el porcentaje, disminuye si el importe de la
operacién es mayor.

Las tarifas en Espafia por la mera ejecucién de 6rdenes figuran en-
tre las més bajas de la Europa occidental. Oscilan, para las operaciones
pequefias, entre el 0,1 y el 1 por ciento sobre el total efectivo de la
operacién. Lo normal es que se sitden entre el 0,3 y el 0,5 por ciento.
La comisién puede reducirse a medida que crece el volumen de la or-
den. Si operamos en bolsa a través de internet, las comisiones de inter-
mediacién se reducen y pueden llegar al 0,1 por ciento.

Las tarifas de gestién de carteras o de asesoramiento fluctdan tam-
bién segtin el volumen de la inversién y la entidad financiera.

A estos gastos hay que afiadir la comisién aplicada por el banco (si
la orden se cursa a través de una entidad de crédito), asi como los gas-
tos de administracién y custodia de los titulos, labor que puede realizar
tanto la entidad bancaria como la sociedad o agencia de valores.

Por el cobro de dividendos de las acciones custodiadas le cobraran
otra comisién entre el 0,2 y el 0,3 por ciento sobre el valor efectivo de
los dividendos cobrados.

Ademds, se pagaran los canones de la bolsa, que varfan segtin el
efectivo de la operacién, pero no entre las entidades. Para voltimenes
inferiores a 30 euros no se cobra ningtin canon. Lo maximo son 13,45
euros para voltimenes superiores a los 300.000 euros. Los cdnones de
la Sociedad de Compensacién y Liquidacién de Valores oscilan entre
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los 0,04 euros de minimo y los 0,75 euros como méaximo, segdn el im-
porte de la operacion.

También conviene realizar conocer las comisiones de los fondos
de inversién. De acuerdo con el dltimo informe de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, la comisién media de gestién y depésito
de los fondos se sitda en el 1,45 por ciento. Por encima se sitdan los
fondos de renta variable, con un méximo del 1,9 por ciento en los fon-
dos de renta variable internacional. Mientras, las comisiones de ges-
tién y depdsito mdas reducidas pertenecen a los fondos de renta fija
pura, con un 1,1 por ciento. La comisién media de suscripcién y reem-
bolsa es del 0,27 por ciento.

CONSEJO PRACTICO: Segun aconseja la CNMV, es importante que el
inversor conozca las comisiones, canones y demas gastos asociados a
cualquier operacion, ya que influyen en su rentabilidad final. Por eso,
antes de decidirse por un intermeiario financiero, conviene comparar
los folletos de tarifas de varias entidades, sobre todo de aquellas ope-
raciones que vaya a realizar con mas frecuencia.

Los folletos de tarifas recogen cuantias maximas. Negocie con la
entidad la aplicacion de importes menores. Si consigue «rebajas»,
exija que se las pongan por escrito.

Y que no se le olvide: la entidad tiene la obligacion de informar al
cliente del precio total que ha de pagar por cada operacion o servicio
de inversion que le preste, aunque le desglosara cada concepto, cada
una de las comisiones.

Por dltimo, las entidades sélo podran cobrar comisiones por los
servicios efectivametne prestados que hayan sido solicitados y acep-
tados de forma expresa por el clinete y que estén incluidos en su fo-
lleto de tarifas.

3.4. ;Como se dan las ordenes

bursatiles y cuales son sus tipos?

En el 4mbito de los mercados de valores, las 6rdenes deben enten-
derse como todos aquellos mandatos e instrucciones mediante las
que los inversores solicitan a las entidades la ejecucién de las opera-
ciones relacionadas con los valores negociables. S6lo pueden ser re-
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ceptores de 6rdenes las empresas de servicios de inversién. El inter-
mediario no podrd negarse a exigir al ordenante, ademas de la orden
por escrito, las acciones objeto de venta o los fondos destinados a la
compra de valores. Ademas, deberd exigir que se le acredite la identi-
dad legal del dador de la orden, su capacidad para contratar y cuan-
tas garantias estime necesarias con arreglo a derecho.

Las 6rdenes de valores se pueden dar en persona, es decir, yen-
do a la oficina del intermediario. Este es el medio tradicional. Sin
embargo, las entidades ponen a disposicién de los inversores otros
medios que les ofrecen més flexibilidad, como el servicio de con-
tratacién telefénica o por internet.

Aunque existan ciertas especificidades segin el canal que se
emplee, las obligaciones generales del intermediario son siempre
las mismas, esto es, actuar con diligencia y transparencia en interés
de sus clientes, adoptando medidas razonables para obtener el me-
jor resultados posible en la ejecucién de las érdenes.

Las 6rdenes deberan ser claras y con un contenido perfecta-
mente identificable, en donde se establezca:

— Identidad y cédigo de identificacién fiscal del ordenante.

— Tipo de operacién ordenada: compra o venta.

— Identificacién de los valores comprados o vendidos.

— Cantidad de valores que se van a comprar o vender.

— Plazo de validez de la orden, que recogeré la fecha limite de

validez cuando la orden sea para mas de un dia.

— Entidad a la que se dirige la orden.

— Forma de ejecucién de la orden. El inversor puede impone a
su intermediario una serie de condiciones para que sea ejecutada su
orden. Estos condicionantes habitualmente estdn relacionados con
el precio y con el volumen necesario para que se ejecute la pro-
puesta. Cada uno de ellos da lugar a un tipo de orden.

Existen multiples tipos de 6rdenes, como de compraventa de
todo tipo de valores o derivados, de aceptacién de una oferta pu-
blica de adquisicién, instrucciones en una ampliacién de capital,
traspaso de valores entre entidades, cambios de titularidad por ra-
zones diferentes a la compraventa, suscripcién, reembolso...
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Sélo hay un modo de contratacién: el SIBE, un sistema electré-
nico dirigido por 6rdenes en el que se cruza el 99 por ciento de la
contratacién efectiva total de acciones en Espafia. Los tipos de 6r-
denes que se contratan y ejecutan en el SIBE son:

Teniendo en cuenta el precio:

— Ordenes limitadas: se formulan con un precio maximo para
la compra y minimo para la venta. Si es de compra, la orden se eje-
cutarfa a un precio igual o inferior al fijado, y si es de venta, a un
precio igual o superior. Estas érdenes se pueden introducir tanto en
periodos de subasta como de mercado abierto.

— Ordenes de mercado: se introducen sin limite de precio y se
negocia a los mejores precios de contrapartida existente. Es una orden
muy arriesgada para el inversor, pues si no se negocia en el momento
de su introduccién o se hace parcialmente, la parte no ejecutada per-
manece en el sistema al precio que desee ofertar la parte contraria.

— Ordenes por lo mejor: se introducen sin limite de precio y se
negocian a los mejores precios de contrapartida existente. La dife-
rencia con las 6rdenes de mercado es que si no existe contrapartida
suficiente, la parte no negociada queda limitada a ese precio.

Teniendo en cuenta el volumen:

— Ordenes de ejecutar o anular: se ejecutan automaticamente
y la parte no ejecutada se elimina del sistema.

— Ordenes de ejecucién minima: se especifica la cantidad mi-
nima de valores que debe ser ejecutada; el resto se trata como una
orden sin restricciones. Si no existe volumen suficiente para aten-
der ese minimo fijado, la orden es automéaticamente excluida del
sistema sin ninguna negociacion.

— Ordenes ligadas: son 6rdenes en que el intermediario debe
cumplir conjuntamente dos instrucciones, como, por ejemplo,
comprar 500 titulos de BBVA si previamente se han vendido 1.000
acciones de Indra.

— Volumen oculto: se introducen mostrando al sistema sélo
una parte del volumen a negociar. Una vez ejecutada esa parte, el
resto va saliendo al mercado en paquetes previamente definidos.
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Ademis, algunas entidades ofrecen otro tipo de érdenes a los
inversores («stop loss», «stop profit»). En este caso, las entidades
dispuestas a recibirlas y tramitarlas deberan establecer los mecanis-
mos necesarios para poder prestar de manera efectiva un servicio
que no esta técnicamente previsto en la plataforma del SIBE.

CASO PRACTICO: Una de las entidades que ofrece ese servicio es
Agenbolsa. De ella extraemos un ejemplo de la orden «stop loss»,
que es un tipo de orden condicionada. Antes de explicarla, este
broker advierte de que una orden condicionada no se puede mo-
dificar. Si se desea hacer algin cambio, es necesario anularla e
introducirla de nuevo.

Hay dos tipos de érdenes condicionadas: las de apertura y las
de cierre de posiciones. Cada uno de esos casos se subdividen en
otros dos, dependiendo de si hablamos de posiciones largas o cor-
tas en el mercado, es decir, alcistas o bajistas.

El primer ejemplo que vamos a reseiar aqui es el mas sencillo:
el «stop loss» para el cierre de posiciones largas. Imaginemos
que hemos comprado 1.000 acciones de BBVA a 8,30 euros. Si
hemos comprado es porque pensamos que va a subir en bolsa.
Pero, ¢y si nos hemos equivocado? Para eso se utiliza el «stop
loss», para limitar las posibles pérdidas que puede acarrear una
inversion.

Aunque el inversor sea muy conservador, no debe poner un
«stop loss» muy cerca del precio de compra (en nuestro ejemplo,
en los 8,22 euros, un 1 por ciento por debajo). La accién de BBVA
puede caer un dia un poco, para en la siguiente sesion, recuperar-
sey seguir subiendo en las sucesivas. Por eso, lo recomendable es
situar el «stop loss» un 4 o un 5 por ciento por debajo del precio de
entrada. Pero también hay «stop loss» para cerrar las posiciones
cortas. Imaginemos que estamos vendidos de 1.000 acciones de
Telefonica a 14 euros. Eso significa que pensamos que va a con-
tinuar bajando. Pero si el valor comienza a subir por encima de
ese precio, estaremos perdiendo dinero. En este caso, debemos
establecer el «stop loss» por encima del precio en el que hemos
vendido las acciones. Pongamos, en los 14,50 euros.

59



Estas ordenes se pueden utilizar para abrir posiciones largas:
una vez que el valor toque un precio, se compra automaticamente.
0 para ponerse corto: una vez que la accion cae de un determinado
nivel, se adopta una posicion vendida.

La bolsa en Espafia es un mercado al contado, en donde el vende-
dor entrega los valores objeto de la compraventa o se anotan en
cuenta a favor del comprador y éste paga el precio de los mismos, sin
que exista ningtin plazo o diferimiento.

La operativa a crédito es una modalidad de operativa al contado,
que permite a quien no tiene efectivo o valores cumplir una compra-
venta bursétil que en un periodo de tiempo puede hacer rentable. De
esta manera, el mecanismo del crédito bursétil permite, dentro del
contado, que alguien pueda acudir al crédito de fondos o al préstamo
de valores. Este tipo de operaciones permite al inversor operar por
importe muy superior al de sus disponibilidades efectivas, ya que es
un mecanismo de apalancamiento financiero. Se trata, por tanto, de
operaciones con alto componente especulativo que requieren del in-
versor un conocimiento més profundo del mercado.

Las modalidades y objetivos perseguidos son:

— Compra a crédito: un inversor compra valores al contado
entregando sélo en concepto de garantia inicial un porcentaje del
importe de la compra. El resto lo financia una sociedad de valores
por un plazo méximo de tres meses y medio con todas las prérro-
gas establecidas. El comprador a crédito espera un alza de las co-
tizaciones en el periodo que va hasta la liquidacién de su crédito.
Esta subida le va a permitir una revalorizacién de la inversién y el
pago de los gastos financieros. El comprador a crédito es un in-
versor alcista porque entiende que los valores adquiridos a crédi-
to van subir.

— Venta a crédito: una persona vende al contado valores que
atin no posee, entregando un porcentaje inicial de garantia del im-
porte de la venta. Transcurrido el plazo establecido, entregara la
totalidad de los valores vendidos a crédito. El vendedor a crédito
recibe como préstamo los valores, haciendo un depésito inicial de
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efectivo en garantfa. El mecanismo de préstamo se rige por los de-
seos del inversor, que cree que los titulos van a bajar transcurrido el
plazo del préstamo y por ello los quiere vender ahora. Al no po-
seerlos, se los prestan y, posteriormente, transcurrido el plazo del
préstamo, los recompra a un precio inferior para devolverlos al
prestador. La diferencia entre uno y otro precio le permite un be-
neficio que le compensa del riesgo de la operacién y de los gastos
financieros del préstamo de valores.

Est4 limitado el tipo de valores sobre los que puede operarse a
crédito. Ademids, la CNMYV podra fijar limites al volumen de ope-
raciones a crédito que pueden otorgar las entidades o a las condi-
ciones en que dichas operaciones se practiquen, atendiendo a las
circunstancias del mercado.

Las garantias que se exigen en la operativa a crédito son de dos tipos:

— Garantfas iniciales que se deberdn aportar en el momento de
efectuar las operaciones y que seran del 25 por ciento del importe
total de cada operacién, como minimo.

— El inversor deberé aportar unas garantias complementarias en
la fecha en que se produzca un descenso en la cotizacién de los ti-
tulos comprados superior al 10 por ciento en relacién al dltimo
precio de célculo. En el caso de las ventas a crédito, las aportaré a
partir de la fecha en que se produzca un incremento de la cotiza-
cién de los titulos vendidos superior al 10 por ciento en relacién al
Gltimo precio de célculo.

3.5. ;Como se opera en bolsas internacionales?
La inversién en mercados extranjeros es libre para los residentes en
Espafia. El inversor espafiol puede acceder libremente a los merca-
dos bursétiles internacionales y a instituciones de inversién colecti-
va extranjeras. Y ademds debe hacerlo en el proceso de diversifica-
cién de sus carteras de valores o fondos para aprovechar los mo-
mentos alcistas de otros mercados o de sus monedas.

Los inconvenientes de esta diversificacién radican en los altos
costes de los intermediarios exteriores, las elevadas comisiones de
cambio de divisas que aplican los bancos y la dificultad afiadida
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de no conocer y de analizar los mercados bursétiles exteriores y
de divisas.

Conviene que, quien se aventure en este tipo de inversién, o
bien acuda a fondos internacionales registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y comercializados en Espafia, o
bien invierta por medio de empresas de servicios de inversién que
tengan buenos departamentos internacionales, o acuerdos de re-
presentacién con intermediarios o «brokers» extranjeros, que a su
vez sean reconocidos especialistas en mercados exteriores. Incluso
puede ser recomendable colocar el dinero en algunas sucursales de
grandes casas de bolsa extranjeras que actian como empresas de
servicios de inversién en Espafia. En todo caso, hay que tener cui-
dado con las multiples ofertas de altas rentabilidades en mercados
exteriores existentes, porque puede peligrar el dinero depositado
en intermediarios no habilitados o en fondos no registrados.

La forma més sencilla de invertir en renta variable internacional
es a través de las instituciones de inversién colectiva, es decir, los
fondos de inversién. En Espafia, es libre la comercializacién de las
acciones y participaciones de las instituciones de inversién colectiva
autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea. Aunque la
institucion debera respetar las disposiciones normativas vigentes en
Espafa que no entren dentro de la directiva anterior. Para que la ins-
titucién de inversién colectiva pueda comercializar sus acciones o
participaciones en Espafia, serd preciso que sea expresamente autori-
zada a tal fin por la CNMV y que quede inscrita en sus registros.

Las SICAV y fondos extranjeros que se comercializan en Espa-
fla actualmente tienen su domicilio en paises pertenecientes a la
Unién Europea. Si cumplen con determinados requisitos conteni-
dos en la legislacién comunitaria, los productos domiciliados en
esas 4reas reciben el pasaporte comunitario, que permite la distri-
bucién de esas instituciones de inversién colectiva en todos los pai-
ses de la Union.

CASO PRACTICO: La diversificacion geograficay por activos es fun-

damental para obtener una rentabilidad interesante, pero también
para reducir los riesgos que se asumen. Por ejemplo, en el anho
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2011, fue fundamental que el inversor repartiera su cartera entre
Estados Unidos y Europa, porque las subidas de muchas acciones
de Wall Street ayudaron a compensar las pérdidas sufridas en el
Viejo Continente. Y en este Ultimo, la apuesta por las companias
mas defensivas del Eurostoxx 50, como las alimentarias o las far-
macéuticas, por ejemplo, también pudo contrarrestar las fuertes
pérdidas sufridas por compaiias mas ciclicas.

Y también resultdo muy conveniente complementar la cartera con
una apuesta en renta fija. Y mejor cuanto mas conservadora. En
este sentido, la deuda britanica, la estadounidense y la alemana
han ayudado a mitigar las minusvalias en las inversiones o, en el
mejor de los casos, han proporcionado un «plus» de rentabilidad.
También, la apuesta por monedas como las de los paises nordicos
o algunas materias primas, como el crudo o el oro, aunque en el
ultimo tramo del afo hayan sufrido algun traspié.

Si no quiere complicarse mucho la vida, puede apostar por fon-
dos de inversion globales y con gestion flexible, cuya filosofia de
inversion es precisamente ésa: la diversificacion.

3.6. ;Como se opera en bolsa «on-line»?

La contratacién bursétil a través de internet ha experimentado un
espectacular crecimiento en Espafia en los tltimos afios. La mayo-
ria de las entidades espafiolas y extranjeras que operan en nuestro
pafs ofrecen a sus clientes la posibilidad de comprar y vender ac-
ciones en la web en tiempo real. También las sociedades y agencias
de valores han desarrollado servicios de intermediacién por inter-
net. La operativa bursétil a través de la red abarca valores naciona-
les y extranjeros. Ademds de valores, también se puede negociar en
Espafia a través de futuros, opciones, «warrants» y contratos por
diferencias (CFD's).

La operativa a través de la red ofrece grandes ventajas al inver-
sor. Sobre todo, una mayor agilidad a la hora de tomar decisiones
de inversién, ademdas de unas comisiones mas bajas. La mayorfa de
las entidades cobran una comisién de intermediacién que se sitta
entre el 0,10 y el 0,35 por ciento para operaciones sobre valores
espafoles. Sobre valores extranjeros, sube hasta el 0,5 por ciento.
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Pero cada vez es mayor el nimero de entidades que optan por co-
brar comisiones con costes fijos.

Ademds de la intermediacién bursatil, numerosas entidades
ofrecen por internet servicios de noticias y andlisis, que permiten al
inversor estar informado y tener las herramientas necesarias para

tomar las decisiones de inversién mas adecuadas.

CASO PRACTICO: A la hora de escoger una plataforma para operar
por internet, hay que comparar muy bien las tarifas, sobre todo de
las operativas que el inversor vaya a realizar con mas frecuencia.
También hay que estudiar las comisiones en funcion de los volu-
menes que vaya a mover el inversor.

Aqui vamos a comparar dos de las plataformas existentes para
operar por internet, Self Bank y Cortal Consors.

En el caso de la operativa con valores nacionales, una operacion
con la que mueva menos de 1.000 euros, le sale mas barato contra-
tar la plataforma de Cortal Consors (2,75 euros frente a los 2,95 de
Self Bank). En cambio, si invierte entre 1.000 y 1.500 por operacion,
es mejor que apueste por Self Bank (se mantiene en los 2,95 frente
a los 4,75 euros a los que sube esta operativa en Cortal Consors).

Siva a mover mayores cantidades, también hay diferencias: Cor-
tal Consors cobra un 0,10% a partir de los 25.000 euros, mientras
que Self Bank aplica un 0,07% a partir de los 60.000 euros. Por
tanto, es cierto que a partir de los 60.000 euros le resulta mas in-
teresante operar con este tltima plataforma, pero para cantidades
entre los 25.000 y los 60.000 euros tendra que hacer cuentas, por-
que Self Bank sigue aplicando una tarifa por operacién que se sitta
en los 7,95 euros.

En renta variable internacional, Self Bank cobra «desde 13,95
euros por operacion». Cortal Consors, para invertir hasta 25.000
euros en Amsterdam, Paris, Milany Frankfurt, 19,75 euros; a partir
de esa cantidad, un 0,15%. Posiblemente, para cantidades mas pe-
quenas Self Bank le salga mas a cuenta. No olvide que con las pla-
taformas por internet podra operar también con derivados, como
«warrants», por ejemplo. Asi, con Self Bank le costara desde 4,95
euros por operacion. Con Cortal Consors, depende: si el emisor

64



del «warrant» es BNP Paribas, cada transaccion se le gravara con
2,50 euros; si es cualquier otro emisor, cada operacion le costara
4,75 euros.

Nosotros aqui hemos realizado esta pequefia comparativa en-
tre dos entidades. El inversor tendra que realizar esto mismo con
todos los operadores del mercado. Ademas, tendra que comparar
las demas comisiones, como la de la cuenta de valores, traspasos,
transferencias, dividendos, intereses por descubierto... Y, por su-
puesto, también la potencia de la plataforma y sus servicios adi-
cionales.
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¢Para qué sirven el analisis
fundamental y el analisis tecnico?

4.1. ;Qué es el analisis fundamental

y qué ratios utiliza?

El analisis fundamental de una accién es aquél que obtiene sus conclu-
siones de un detallado estudio de los balances, cuentas de resultados,
estados financieros, planes de expansién, ventas y expectativas futuras
de la empresa emisora de las acciones. En definitiva, toma como herra-
mientas los fundamentos aportados por diversas ramas de estudio eco-
némico (macroeconomia, microeconomia, estrategia empresarial,
contabilidad, anélisis de ratios bursétiles y valoracién empresarial...).
También analiza el entorno sectorial, la competencia empresarial, las
variaciones socioeconémicas que pueden inicidir en el desarrollo de
una empresa...

Con todos estos componentes, el analista fundamental llega a de-
terminar un valor intrinseco de la empresa en torno al cual debe coti-
zar la accién en bolsa. Una sobrevaloracién o infravaloracién indicara
al analista la conveniencia de vender o de comprar acciones de esa so-
ciedad en el mercado.

Es importante distinguir entre valor, que surge como resultado de
un proceso racional, y precio, que es la cantidad por la que estén dis-
puestos a negociar comprador y vendedor, y que depende de otras
circunstancias, ademas del propio valor de la compaiifa.

Para determinar el valor de la accién, el analista debera contar con
instrumentos como los ratios empresariales que relacionan magnitudes
del balance y que pueden ser de liquidez, de solvencia, de rentabilidad,
de endeudamiento, de tesorerfa, de eficiencia, de materializacién de
recursos propios, de inmovilizado, de autonomia financiera... Todos
estos ratios le permitirdn comparar la empresa con otras comparfifas del
sector o con la media del sector, para extraer conclusiones que le per-
mitan acreditar la bondad o no de la inversién en la empresa estudiada.

La dificultad del anélisis fundamental radica en la multitud de va-
riables que se deben considerar. Ademés, hay que estudiar a la empresa
desde el punto de vista estético, pero también dindmico, es decir, hay
que realizar previsiones sobre la evolucién del negocio y de los benefi-
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cios. En este sentido, un beneficio pasado, un balance publicado, una
estrategia anunciada o una politica macroeconémica ya conocida son
ttiles porque nos ayudan a vislumbrar beneficios, ventas o crecimien-
tos futuros. Los inversores tienen siempre su mira puesta en el futuro, y
de ello depende la marcha de las bolsas.

Pese a la dificultad que este método entrafia, conviene hacer un
esfuerzo: las herramientas del andlisis fundamental permiten aproxi-
marse mejor a la valoracién de las acciones, determinando si estdn in-
fravaloradas, en cuyo caso se recomendard comprar, o sobrevaloradas,
en cuyo caso la recomendacién serd de vender.

Y, aunque la parte mds importante del analisis fundamental sea el
estudio de las empresas, no hay que olvidarse del anélisis macroeconé-
mico, que estudia variables tales como los tipos de interés, el PIB, el
tipo de cambio, el paro, la deuda, la produccién industrial o el consu-
mo doméstico, entre otras.

Las herramientas esenciales del analisis fundamental son los ratios
bursatiles, que son los que nos permiten establecer comparaciones de
una accién o valor con el total del mercado, con el resto de los de su
sector o con otras alternativas de inversion.

Un ratio supone la relacién entre dos magnitudes de una empresa.
Por ejemplo, cudnto supone su deuda sobre su capitalizacién o sobre
su negocio; cuantos afios de beneficios descuenta su precio en bolsa;
qué rentabilidad se deriva del dividendo que paga la compaiifa en rela-
cién con su valor bursatil..

CONSEJO PRACTICO: No es conveniente fijarse Gnicamente en un ra-
tio para tomar una decision de inversion. Y, para demostrarlo, vamos
a dar varios ejemplos:

- Puede suceder que una compahia tenga un PER (cotizacién entre
beneficio por accién) muy bajo en relacién con su sector. En principio,
podriamos deducir que se trata de un valor muy barato y, por tanto,
interesante como inversion. Pero quizas sea interesante indagar por
qué esta tan barato: ;Es que esta muy endeudado, quizas? ;0 es que
lo que flaquean son sus margenes?

- También puede ocurrir que una empresa tenga una gran rentabi-
lidad por dividendo y gane atractivo entre los inversores conserva-
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dores, que son los que normalmente suelen apostar por este tipo
de empresas. Pero también en este caso hay que tener cuidado.
La rentabilidad por dividendo se calcula en funciéon del precio de
la accion. Si éste cae mucho, la rentabilidad por dividendo aumen-
ta. Quizas sea interesante ver cuanto ha caido el valor en bolsa.
Y, también, su rentabilidad por dividendo en términos histéricos,
para ver si ha sido sostenida o si es solo flor de un dia. Para ello
también puede echar un vistazo a la evolucion de sus beneficios y
comprobar si ha lanzado algun «profit warning» (revision a la baja
de los beneficios...).

Los ratios o instrumentos financieros mas utilizados en el andlisis
bursétil son:

a) E1 PER («price earning ratio»): es el més utilizado de los indica-
dores. Se define como la relacién existente entre el precio o cotizacién
de una accién y el beneficio neto que esa accién genera. El PER nos
dice cudntas veces estd incluido el beneficio en el precio o, en otras
palabras, cuéntos afios de beneficio actual estamos pagando en el pre-
cio. Asi se puede determinar lo cara o lo barata que cotiza una compa-

fifa en bolsa.

CASO PRACTICO: Este indicador es relativo, ya que debe compa-
rarse con valores del mismo sector o con la media del sector o del
mercado, para asi sacar conclusiones que nos orientaran de que
un PER bajo de una empresa en relacion con el sector o los valores
considerados es un dato mas a favor de la inversién en la misma.
Un inversor se esta planteando invertir en una eléctrica. Pero no se
decide entre Iberdrola, E.On o Enel. Por eso, se dispone a analizar
el PER. Toma como referencia el PER estimado para el ano 2012y
descubre que el mas bajo es el de la italiana Enel, que se situa en las
7 veces; a continuacion, se sitia Iberdrola, con 9,41 veces. La mas
cara es la alemana E.On, cuyo PER estimado supera las 13 veces. El
inversor, pues, acabaria decantandose por Enel que, ademas, esta
mas barata que el indice en el que cotiza, el FTSE Mib de Milan, cuyo
PER supera las 16 veces. En cambio, Iberdrola esta mas cara que el
Ibexy E.On, que el Dax.
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Pero las diferencias entre compafifas pueden estar derivadas de dife-
rencias en riesgo financiero y operativo, y de crecimiento. Por ello, se
suele estudiar el comportamiento del PER relativo, que se obtiene divi-
diendo el PER de una accién en concreto entre el PER del mercado.

El PER depende de la evolucién de la cotizacién de los titulos. A
partir del momento de la compra de las acciones, la rentabilidad de la
operacién se obtendrd cuando éstas aumentan su cotizacién, por lo
que el PER aumentaré al mismo ritmo que lo haga la cotizacién de la

accion.

Los factores que influyen en un posible aumento del PER son:
— Un aumento de la rentabilidad financiera.

— Una disminucién de los tipos de interés.

— Una disminucién del riesgo de la empresa.

— El incremento de las tasas de crecimiento de la compafifa.

El PER no es titil para las compafifas en pérdidas. Ademas, no tiene
en cuenta las distintas tasas de crecimiento, lo cual puede llevar a elegir
una compafiia por el hecho de que tenga un PER bajo, pero que ello
sea consecuencia de unas expectativas de crecimiento bajas. El «price
earnings growth» o PEG, trata de paliar la debilidad del PER con la
introduccién de la tasa de crecimiento.

b) El PEG se expresa ast:

PEG = PER / Crecimiento del beneficio por accion

Cuando maés reducido sea el PEG, mas barata serd la empresa en
cuestion. Y, como el PER, también sirve para comparar compaiifas.

Y, aunque es una versién mejorada del PER, tampoco tiene en
cuenta los riesgos de la compafifa, que pueden ser de tipo financiero o
de tipo operativo. Otra dificultad con la que el inversor se encuentra a
la hora de utilizar el PEG es la determinacién de qué PER utilizar vy,
también, que tasa de crecimiento del beneficio. Normalmente, en el
numerador se utiliza el PER representativo de ese momento. En el caso

del denominador, se aconseja utilizar el crecimiento sostenido de la
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empresa o la tasa de crecimiento de beneficios observada en el pasado
en un periodo suficientemente relevante y siempre que se espere que
no se va a romper la tendencia de los beneficios. También puede utili-
zarse la tasa de crecimiento esperada.

CASO PRACTICO: Continuamos con nuestro ejemplo de las eléctricas.
Por PER, la compaiiia que nos parecia mas interesante era la italiana
Enel. Pero, ¢y si nos fijamos en el PEG? En este caso, la mas barata
seria E.On, dado que su PEG se situa en 3,26 veces. La mas cara utili-
zando este ratio seria Iberdrola, con 5,53 veces, mientras que el PEG
de Enel es de 4,11 veces.

¢) El P/CF («price cash flow»): introduce en el concepto anterior
el término «cash flow» o recursos generados, que es la suma del bene-
ficio neto con las amortizaciones. Al igual que el PER nos dice cuantas
veces pagamos el beneficio de la compafiia, el P/CF nos dice cudntas
veces pagamos el «cash flow» de la empresa. También se puede calcu-
lar dividiendo la capitalizacién entre el «cash flow» de la compafifa.

Este indicador es especialmente ttil en el caso de compafifas en las
que la obsolescencia técnica o fisica de sus activos tiene trascendencia,
por lo que las amortizaciones y renovaciones son relevantes para de-
terminar su futuro.

Pero tiene algunas limitaciones: suele favorecer a las empresas in-
tensivas en inmovilizado, en detrimento de las que son intensivas en
rotacién de inventario. Por ejemplo, las eléctricas tienen un importan-
te «cash flow», ya que la partida de amortizaciones es muy relevante
en su cuenta de resultados. Por otro lado, las compaiiias de distribu-
cién tienen cifras bajas de amortizacién en comparacién con sus bene-
ficios, sobre todo si son duefias de los edificios que utilizan, porque su

negocio consiste en rotar su inventario.

CASO PRACTICO: Como consecuencia de esto ultimo, este ratio sélo
sirve para comparar valores del mismo sector. Por eso, seguiremos
con nuestras tres eléctricas europeas. Bloomberg tiene un cédigo
para calcular este ratio. Desafortunamente, no funciona para los va-
lores espanoles. Por tanto, nos quedaremos con la eléctrica italiana
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y con la alemana. Entre las dos, ;cual es mas interesante de acuerdo
con este ratio? En Enel es de 2,57 veces. En E.On, de 5,4. Por tanto, la
italiana estd mas barata.

d) El «pay-out» mide el porcentaje de los beneficios que la empre-
sa destina a los accionistas via dividendos. Este indicador nos sefiala la
politica de dividendos de la empresa. Esta puede destinar parte o todos
los beneficios para los accionistas o parte o todos los beneficios a re-
servas. El inversor debe valorar esta politica en funcién del horizonte
temporal de su inversién, de sus expectativas de dividendos y de lo que
supone de refuerzo de la estructura financiera de la empresa el incre-
mento de las reservas.

Las empresas mas defensivas y més consolidadas, de negocios ma-
duros, son las que destinan un mayor porcentaje de sus beneficios a
retribuir a sus accionistas. Por el contrario, las empresas que se encuen-
tran en plena fase de crecimiento son las que deciden destinar sus be-
neficios a financiar la expansién en la que se encuentran inmersas.

Si el motivo de repartir pocos dividendos es la financiacién de un
interesante proyecto de expansién, el mercado seguird apostando por
ese valor. Lo que castiga el mercado es, especialmente, cuando se pro-
duce una reduccién del «pay-out» y no quedan suficientemente expli-
cados los motivos. El mercado podria interpretar que la empresa tiene
problemas de financiacién.

CASO PRACTICO: Si echamos un vistazo al «pay-out» de las com-
panias del sector de las telecomunicaciones, tradicionalmente
muy generoso con sus accionistas, podemos obtener muchas pis-
tas sobre la sostenibilidad de los dividendos que reparten. Segun
datos de Bloomberg, Telefénica reparte entre sus accionistas el
62 por ciento de su beneficio, un porcentaje similar al que repar-
te Vodafone, por ejemplo. Un poco mas, KPN, compaiia en la que
este ratio alcanza el 70 por ciento. France Telecom reparte un 97
por cien de sus ganancias en forma de dividendo. Pero, quizas, el
caso mas llamativo sea el de Deutsche Telecom, que retribuye a
sus accionistas con una cantidad que casi duplica la cifra de sus
beneficios.
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e) ROA (rentabilidad sobre activos): este artio pone en relacién
el beneficio obtenido por la empresa con el tamafio de su balance.
Mide si el tamafio creciente de la empresa va acompafiado del mante-
nimiento de sus niveles de rentabilidad o si, por el contrario, este creci-
miento est4 implicando su progresivo deeterioro.

ROA = Beneficio neto / activo total de la empresa

CASO PRACTICO: Un sector en el que se esta vigilando muy de cerca
este ratio es el bancario. De ahi que pongamos un ejemplo sobre él,
comparando su evolucion en un banco global y en uno doméstico, para
ver sus diferencias.

El ROA, la rentabilidad sobre activos, ha sufrido una fuerte caida
tanto en la gran banca como en la mediana. Asi, en el Santander, en
diciembre de 2007 se situaba en el 1,04 por ciento y en diciembre de
2010 habia caido hasta el 0,70 por ciento. Y habra acabado 2011 toda-
via mas abajo, dado que en el tercer trimestre (ultimo dato disponible
a la hora de escribir estas lineas), se situaba en el 0,59%.

El «dano» en el Sabadell, la otra entidad que al azar hemos esco-
gido, ha sido todavia mayor: su ROA acabd el ejercicio 2007 en el 1,05
por ciento, habia caido hasta el 0,42 por ciento al cierre del aiio 2010y
en el tercer trimestre de 2011 se situaba en el 0,27%.

f) ROE («return on equity» o rentabilidad sobre los recursos pro-
pios): es el ratio de rentabilidad mas significativo, dado que mide el ren-
dimiento que la empresa obtiene de sus fondos propios, es decir, de los
fondos que los accionistas tienen comprometidos en la empresa. La evo-
lucién de este ratio tiene un gran impacto en la cotizacién de la accién.

ROE = Beneficio neto / recursos propios

CASO PRACTICO: Vamos a seguir con los dos bancos del ejemplo an-
terior. A tenor de la evolucion de su ROE o rentabilidad sobre sus re-
cursos propios, cobra sentido el fuerte castigo que acumulan en bol-
sa. En diciembre de 2007, el ROE del Santander se situabaen el 18,11
por ciento. Al cierre del tercer trimestre de 2011, habia caido hasta
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el 11,32 por ciento. Y, como sucede con el ROA, en el ROE, también
Sabadell ha visto mermada en mucho mayor medida su rentabilidad:
desde el 17,86 de finales de 2007, hasta el 4,37 por ciento del tercer
trimestre de 2011.

g) ROM («return on market value» o rendimiento sobre valor
de mercado) es el indicador que sefiala la rentabilidad de la empresa
en relaciéon con la capitalizacién bursatil.

ROM = Beneficio / capitalizacion bursatil

CASO PRACTICO: Imaginemos: el ROM, o rendimientos sobre el va-
lor de mercado, baja. Tenemos que profundizar en la formula: ¢ Por
qué lo hace? ;Es que esta subiendo la capitalizacion bursatil? ;0 es
el beneficio el que esta cayendo? Si sucede alguna de las dos cosas,
tenemos un problema: la accidn se esta encareciendo. Si el ROM sube,
también tenemos que ver por qué sucede: ; Aumenta el beneficio o
baja la accion? En todo caso, el valor se estaria abaratando. Normal-
mente, una cosa y la otra, las ganancias y la capitalizacion deberian
caminar en paralelo.

h) PVC o precio sobre el valor contable: mide la relacion de la
cotizacién con el valor contable o teérico de la accién, que nos indica-
r4 la infravaloracién o sobrevaloracién que el mercado realiza sobre el
valor en libros de la sociedad cotizada y sus acciones.

PVC = Cotizacion de la accion /valor contrable de la accion

El valor contable (o valor en libros) es el resultado de dividir la ci-
fra de recursos propios entre el nimero de acciones. Los recursos pro-
pios son el resultado de sumar el capital social (sélo el correspondiente
a las acciones ordinarias) y la totalidad de las reservas.

CASO PRACTICO: Como en el caso del ROE y del ROA, también las en-

tidades financieras estan siendo objeto de escrutinio respecto a este
ratio. Normalmente, las compaiiias cotizan en bolsa por encima de su
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valor contable. Los bancos llegaron a cotizar a dos veces su valor en
libros a mediados de la década pasada, pero en estos momentos, de
media, el valor de las acciones equivalen a 0,6 veces el valor contable.
¢Por qué ocurre esto? Los inversores ponen en duda el propio valor
en libros de los bancos, porque ponen en cuestion la calidad de los
activos que tienen en balance. ;Se normalizara la situacion? ; Llegara
el precio de las acciones a igualar el valor en libros? Es posible, pero
puede que sélo suceda una vez que el valor en libros se corrija a la
baja después de la revision del valor de los activos.

j) El descuento de dividendos es un modo de determinacién de la
valoracién de una empresa cotizada en bolsa, segtin el que se determi-
na la cotizacién de una accién por la capacidad de generar beneficios
distribuibles a los accionistas en el futuro.

Siendo C la cotizacién de una accién; D', D", D", etc. los dividen-
dos a percibir en los préximos afios; y R el tipo de rendimiento aplica-
ble a la mejor inversién alternativa y que se valora como coste de
oportunidad, tendremos la siguiente férmula:

C=(D/1+R) + (D”/1+R)2) + (D"’ /[1+R)3 + ... (Dn/(1+R)n)

Donde el exponente «n» es igual a tiempo medido en afios.

k) El rendimiento financiero de las acciones en bolsa, que se ex-
presa por el cociente entre el dividendo y la capitalizacién bursatil:

Rf = Dividendo / capitalizacion bursatil

1) Apalancamiento financiero es un ratio que mide la solvencia
de una empresa. Cuanto menor sea la solvencia, tanto mayor riesgo
financiero tendré la compafifa.

AF = Pasivo total / recursos propios.

La deuda financiera estd formada por los pasivos de la empresa que
tienen coste explicito, es decir, se reflejard como un gasto financiero
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en la cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad. Los recursos pro-
pios son la parte del pasivo que pertenece exclusivamente a los accio-
nistas de la entidad.

Las empresas con mucho activo fijo financiado a largo plazo, como
eléctricas o concesionarias de autopistas, tienen indices de apalanca-
miento financiero bastante elevados. Las acciones de este tipo de so-
ciedades son muy sensibles a los movimientos en los tipos de interés.

CASO PRACTICO: Volvemos a las eléctricas que escogiamos para
ejemplificar los primeros ratios del analisis fundamental: Iberdrola,
Enely E.On. ;Cual es la mas apalancada de las tres? Vamos a utilizar
un ratio que proporciona Bloomberg y que es similar a éste que he-
mos explicado: la deuda sobre la capitalizacion.

La alemana E.On es la que se encuentra en mejores circunstancias,
dado que su deuda equivale a 0,877 veces su capitalizacion. En cam-
bio, en el caso de Iberdrola, su nivel de endeudamiento corresponde a
1,52 veces su tamaiio. Y Enel se encuentra en peor situacion, dado que
su deuda multiplica por mas de dos veces su capitalizacion.

En momentos como el que atravesaba Europa al cierre del ano
2011, era fundamental vigilar la deuda que tienen las empresas: si a
los Estados les castiga estar muy endeudados, eso mismo es también
lo que les penaliza a las compaiias.

m) Fondo de maniobra: sirve para medir la situacién de liquidez de
una compafifa. Es importante para conocer la capacidad de una empre-
sa para afrontar algtin pago imprevisto.

Fondo de Activo  _ pasivo exigible

maniobra circulante a corto plazo

En principio:

—Si el fondo de maniobra es menor que cero, la compafifa atravie-
sa una situacién apurada de liquidez, ya que no cubre con su activo
circulante las deudas que vencen el préximo afio.

—Si el fondo de maniobra es igual a cero la situacién de liquidez
es muy ajustada: el simple retraso en el cobro de un cliente o la ralen-
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tizacién de las ventas puede hacer que la empresa no pueda atender a
sus pagos.

— Si el fondo de maniobra es mayor que cero, la empresa se en-
cuentra en una situacién adecuada. El fondo de maniobra debe ser po-
sitivo y en una cuantfa suficiente para que la empresa disponga de un
margen de seguridad.

No basta con que el fondo de maniobra sea positivo, hay que ana-
lizar la composicién del activo circulante: puede que la compaififa ten-
ga un buen fondo de maniobra por tener el almacén lleno de produc-
tos que no es capaz de vender.

n) Margen bruto de explotacién: es el resultado de dividir el re-
sultado bruto de explotacién entre las ventas. Este ratio expresa en
porcentaje los recursos que la empresa ha sido capaz de retener des-
pués de pagar sus gastos excepto las amortizaciones, sus gastos finan-
cieros y los impuestos. La comparacién con el sector nos indica si la
empresa opera Con mayores 0 menores margenes.

CASO PRACTICO: Podemos comparar aqui este ratio en dos compa-
fias del sector textril: la espanola Inditex y la sueca H&M. ;Cual de
las dos obtiene mejores margenes? H&M, dado que superan el 22 por
ciento, cuando en la espanola se sitian en el 18 por ciento.

fi) Margen de explotacion: es el resultado de dividir el resultado
de explotacién entre las ventas.

0) Rotacién del activo: es el resultado de dividir las ventas entre el
activo. Si el resultado es, por ejemplo, cuatro, significa que las ventas
son cuatro veces el activo total de la compafifa. Cuanto mayor sea la
rotacién, mayores seran los beneficios, normalmente, ya que el benefi-
cio es igual a rotacién por méargenes.

p) Periodo medio de maduracién: mide el tiempo transcurrido

desde que se adquieren las materias primas hasta que los productos
elaborados se cobran al cliente.
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También se puede realizar una clasificacién en funcién de qué tipo
de ratios se utilizan para analizar cada uno de los sectores:

— Globales: son los que afectan y son aplicables a todo tipo de em-
presas. Algunos son el PER o la rentabilidad por dividendo.

— Patrimoniales: son ratios aplicables a inmobiliarias o holdings,
entre los que destaca el valor liquidativo o el valor de los activos a pre-
cios de mercado.

— Financieros: se aplican a las compaiifas financieras. Los mds im-
portantes son la tasa de morosidad de los bancos, los margenes banca-
rios, el ratio de eficiencia o cociente entre gastos e ingresos de explota-
cién de un banco....

— Tecnolégicos: suelen aplicarse a compaiifas industriales o de tec-
nologfa, cuyo gran nivel de inversién o de amortizacién de activos les
puede llevar a tener pérdidas. Por eso, los mas importantes son los re-
lacionados con la deuda.

— Otros: en el petréleo debe valorarse el margen de refino y el ni-
vel de reservas de crudo; en el gran consumo, las sinergias y el valor de
la imagen de marca; en industrias ciclicas, el precio de las materias pri-
mas ligadas a las mismas; en construccién, el volumen de formacién
bruta de capital fijo...

4.2. ;Qué es el analisis técnico y chartista?

El anélisis técnico se basa en la premisa de que el mercado propor-
ciona la mejor informacién sobre su evolucién futura y la de los ti-
tulos que lo integran. Porque, normalmente, cuando el mercado es
alcista, todas las acciones suben, sin que el anélisis fundamental
pueda explicar frecuentemente la razén. Y cuando es bajista sucede
lo contrario.

La ventaja que tiene el analisis técnico respecto a cualquier otro es
que, para aplicarlo, no es necesario tener conocimientos profundos de
ningn mercado. De hecho, el andlisis técnico surgié cuando las em-
presas no tenfan la obligacién de presentar sus cuentas y los inversores
necesitaban alglin método para invertir.

Con el anélisis técnico se pueden analizar todo tipo de activos que
se negocien en mercados que faciliten datos de la evolucién y contra-
tacion de valores.
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El analisis técnico se ha definido como la ciencia que se ocupa de
registrar, normalmente en forma de gréficos, la historia real de las tran-
sacciones, cotizaciones, volimenes de contratacién, etc., para un cier-
to valor o indice.

La filosofia que subyace en todo esto es que los precios se mueven
por tendencias. Por tanto, el objetivo del anlisis técnico es identificar
esas tendencias para operar en su sentido, reconocer tempranamente
su agotamiento para deshacer las posiciones abiertas vy, si es posible,
tomar las contrarias.

Otra de las premisas en las que se basa este andlisis consiste en que
los procesos histéricos tienen a repetirse y las cotizaciones siguen unas
tendencias que se mantienen a lo largo del tiempo.

Su origen se remonta a la Teorfa del Dow, segtin la que existen tres
movimientos simultdneos en el mercado de valores:

1) Primario o a largo plazo: tendencias al alza o a la baja a largo

plazo que pueden durar uno o dos afios.

2) Secundario: desviaciones de la tendencia primaria de una dura-

cién entre tres semanas y tres meses.

3) Diarios: las fluctuaciones que se producen diariamente en las co-

tizaciones bursatiles.

La bolsa estd en un proceso descendente cuando después de una
correccién el nivel de las cotizaciones desciende con relacién al mini-
mo precio establecido anteriormente. A la inversa, estard en una fase
ascendente cuando después de cada movimiento de correccién, el ni-
vel de cotizaciones esté por encima el maximo alcanzado con anterio-
ridad.

El cambio en la tendencia se producira cuando después de una se-
rie de movimientos del mismo (ascendentes o descendentes) se com-
prueba que no se sobrepasan los niveles de precios (mdximos o mini-
mos) alcanzados anteriormente.

Eso nos lleva a hablar de los conceptos bésicos del analisis técni-
co: resistencia y soporte. La resistencia es el limite superior al que
tiende un movimiento alcista. Una vez alcanzado ese limite, se suele
producir un cambio de tendencia a la baja. El nivel de soporte o de
apoyo es el limite inferior al que tienden los precios en una fase ba-
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jista. Cuando se llega a ese limite, hay posibilidades de un cambio de
tendencia al alza.

La aparicién de nuevas tendencias se anuncia por la perforacién o
traspaso de esos niveles. Cuando existe un cambio en la tendencia al-
cista hacia una bajista, se denomina zona de distribucién, pues los de-
seos de venta dominan. A la inversa, se llama zona de acumulacién
cuando se pasa de una tendencia bajista a una alcista y los inversores
compran y acumulan valores.

CONSEJO PRACTICO: Para entender los conceptos de soporte, resis-
tencia, tendenciay sus cambios, lo mejor es hacer uso de un comenta-
rio de un analista técnico. En este caso, de Josep Codina, colaborador
habitual del semanario «INVERSION». EL texto que hemos escogido
corresponde al analisis del lbex-35 que realizé después de la cele-
bracién de la cumbre europea que se consideraba decisiva para la
salvacion del euro. Para Codina, los 8.600 puntos del Ibex constituian
la primera resistencia a rebasar para confirmar un rebote. Para que
continuara, tendria que superar los 8.800 puntos. Y anadia: «Sdlo con
cierres consistentes por encima de los 9.200 puntos se dibuja el pa-
trén de dobrle suelo como una figura de vuelta que, para confirmarse,
debera apuntar a cierres semanales por encima de los 9.500 puntos».
Aunque el cambio de tendencia se confirmaria una vez superados los
10.500 puntos.

Por abajo, con la pérdida de los 7.500 puntos se activaria la fase co-
rrectiva, que llevaria al indice espanola hasta los 6.700 puntos, es de-
cir, los minimos de 2009.

Estas referencias son las que los inversores toman en cuenta para in-
vertir: normalmente, los analistas recomiendan comprar en soportes
y vender en resistencias.

Acabdbamos el apartado anterior con una afirmacién general: los
analistas recomiendan comprar en los soportes y vender en las resis-
tencias. Pero los analistas han disefiado también formaciones graficas
definidas que han ayudado a detectar nuevas tendencias en las coti-
zaciones bursétiles, ademas de las tendencias primaria, secundaria y
diaria.
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a) Hombro-cabeza-hombro: es una formacién muy utilizada, que
se caracteriza por la existencia de un corto periodo de tres maximos en
la cotizacion, con el del centro de altura superior a los demds. Se inter-
preta como el final de una fase alcista y origen de una tendencia clara-
mente bajista.

Si el grafico se da invertido, el cambio de tendencia pasarfa de ba-
jista a alcista.

Una caracteristica importante a vigilar es el comportamiento del
volumen durante la formacién de la figura: si se incrementa mucho en
la formacién ascendente del hombro izquierdo, disminuye en su des-
censo, pero vuelve a aumentar a niveles similares o un poco inferiores
en la formacién ascendente de la cabeza, para disminuir de nuevo y
crecer muy poco en la formacién del hombro derecho.

Esta formacién permite medir la distancia que recorreran los pre-
cios después de la confirmacién de la figura, trazando primero una li-
nea desde el cuello hasta el maximo de la cabeza, para luego tomar esa
misma distancia para proyectarla desde la rotura de la linea de cuello
en la direccién de los precios.

Muy dtil, entonces, para tomar decisiones de inversién: se sabe en
qué momento pasa a alcista o a bajista la tendencia y el recorrido al
alza o a la baja que tendrén las acciones.

b) Dobles vy triples suelos y techos: los techos y suelos son los
méximos y minimos de las cotizaciones de un valor en donde se mani-
festan cambios de tendencia de las cotizaciones. Se suelen dar cuando
los participantes en el mercado pierden la confianza en la tendencia,
porque el nivel de precios conseguido anteriormente no se puede su-
perar.

La descripcién de esta figura se puede traducir como dos o tres
contactos diferenciados a un mismo nivel de precios, seguidos de una
ruptura de un nivel intermedio en la direccién opuesta. Ademds, debe
haber una clara separacién, como minimo de un mes, entre los inten-
tos aislados de superar el techo o el suelo.

CONSEJO PRACTICO: Por tanto, cuando una accién hace doble o
triple suelo, el inversor puede estar practicamente seguro de que
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su precio no se va a ir mas abajo, asi que puede tomar como refe-
rencia ese nivel para tomar posiciones. Lo contrario sucede cuan-
do una accion hace techo: no va a subir mas arriba, por lo que con-
vendria deshacer posiciones.

¢) Soperas, tazones, platillos o suelos y techos redondeados. Es-
tas formaciones de vuelta se encuentran normalmente en lo suelos.
Tienen la dificultad de que no se conoce cudndo finaliza su formacién.
Tampoco presenta unos objetivos de precio facilmente determinables.
Cuando se presenta un suelo redondeado y éste concluye, la reaccién
siguiente suele ser el comienzo de una tendencia alcista primaria de
recorrido bastante largo.

Una de las caracteristicas de esta figura es que el volumen presenta
el mismo aspecto que la formacién de precios: decrece paulatinamen-
te, durante un periodo largo de teiempo, donde apenas se negocian ti-
tulos, poco a poco se van incrementando en el lado derecho, hasta que
un incremento en el volumen corresponde con una fuga de precio.

Una vez confirmada la figura, lo que conviene es tomar posiciones
alcistas en el valor.

d) Tridngulos con bordes de fluctuaciones que forman una figu-
ra triangular. Cuando el tridngulo se cierra, cabe esperar una tenden-
cia definida y persistente al alza o a la baja, segtn el vértice del tridn-
gulo apunte hacia arriba o hacia abajo.

e) Banderas como sefial de una tendencia alcista: en un mercado
que registra una subida muy fuerte, hay una importante presién del di-
nero: su entrada es la que provoca la subida. Pero también puede pro-
vocar bajadas: los inversores que primero han entrado quieren recoger
beneficios vendiendo los titulos. Ello provocard una parada en el mer-
cado: los precios pueden descender durante un periodo hasta que se
produzca un nuevo repunte. Se trata de un movimiento que se asemeja
a una bandera ondeando.

Los gréficos constituyen uno de los instrumentos basicos para
predecir las oscilaciones de los precios bursatiles. Tratan de adivinar
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los cambios de tendencia y de anticiparse a esos cambios. Los méas
utilizados son:

a) Gréfico ordinario o lineal: los graficos lineales se confeccionan
a partir de dos ejes de coordenadas. En las ordenadas se relacionan las
cotizaciones y en las abscisas el tiempo. El tiempo puede referirse a
dfas, semanas e incluso meses. Se trata simplemente de visualizar la
evolucién de un mercado o valor a lo largo del tiempo. Normalmente
se utilizan escalas de precios aritméticas pero, en ocasiones, se utilizan

también escalas semilogarftmicas.

b) Griéfico de barras: estos graficos se confeccionan teniendo en
cuenta las cotizaciones més elevadas y més bajas que se producen en
cada sesién. Para cada sesién se traza una linea vertical que indica la
cotizacién més alta y la més baja y la de cierre. Con ello, el grafico
presenta la evolucién del titulo a partir de una serie de barras. Ademds,
se suele incluir el volumen de contratacién.

¢) Gréfico de punto y figura: se realiza sobre la base de las cotiza-
ciones de cierre del valor o del mercado. En el eje vertical se colocan
las cotizaciones y en el horizontal se ven los cambios de tendencia
manifestadas por las subidas y bajadas de los precios de los valores.
Cuando se produce una subida de precio relevante (un 3 por ciento,
como minimo), se anota una equis (X) y cuando hay una bajada de
precio de esa dimensién, se dibuja un cero (0). Asi se van dibujando
equis y ceros hasta formar una figura determinada a partir de la que los
analistas son capaces de detectar un cambio de tendencia, lineas de
soporte y resistencia...

d) «Candlesticks» o graficos de velas: los cambios de precios
se representan con rectdngulos a modo de cirios vacios o llenos en
cuyos extremos existen unos bastoncillos. La altura del cirio corres-
ponde a la distancia entre el precio més alto y més bajo el periodo
considerado. El rectdngulo o cirio se forma por la diferencia entre
el precio de cierre y el de apertura de tal modo que, si el precio de
cierre es superior al de apertura, éste es la base del rectangulo y el
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de cierre, su altura. En este caso, el rectangulo estd vacfo. En el ca-
so contrario, en que el precio de cierre es inferior al de apertura, el
rectangulo estard lleno. Un rectdngulo o cirio vacio indica una ten-
dencia al alza y lleno una tendencia a la baja; cuanto més largo sea
el cirio o rectdngulo, indica mas solidez en la tendencia. La suce-
sién de rectdngulos o cirios llnos y vacios anuncia también cambios
en la tendencia.

4.3. ;Como se opera en bolsa

con ayuda del analisis técnico?

El analista técnico se apoya, ademads de en los gréficos, en otros instru-
mentos de medida de las variaciones y tendencias del mercado bursétil:

a) Una media mévil es una media sobre un conjunto de valores
(precios, volimenes, etc.), con la particularidad de que su célculo se
efectta sobre un nimero concreto de datos («n» dfas) que marcan el
periodo. A medida que se incorpora un nuevo dato, desaparece el pri-
mero para mantener siempre este periodo de calculo. Pueden ser ordi-
narias o ponderadas.

Como norma general, una media de menos de 15 dfas sirve para
hacer andlisis a corto plazo. Entre 20 y 70 sesiones, para el medio pla-
zo, y entre 100 y 250 jornadas, para seguir las tendencias y mercados a
largo plazo.

b) El indice de fuerza relativa (RSI), que es un indicador del
analisis técnico que mide, en cada momento, la fuerza con la que ac-
tda la oferta y la demanda de un valor. Es decir, detecta si un valor
esta sobrevalorado o infravalorado, por lo que se utiliza sobre todo
para obtener sefiales de compra y venta. Su férmula de célculo es:

RSI =100 - [(100 /(1 + RSI]

Siendo RS: AU/AD; AU es la medida del incremnto de precios de
cierre en las sesiones alcistas, y AD es la media del decremento de
precios de ciere en las sesiones bajistas. Puesto que se trata de un por-
centaje, el 50 por ciento representaria la zona neutra en la que la de-

86



manda se identifica con la oferta, si el RSI superase la linea de 70, indi-
carfa que el valor o mercado estd sobrecomprado por el exceso de
fuerza de la demanda con respecto a la oferta; por el contrario, si el
RSI se sitda por debajo del 30 se entiende que el valor o mercado esta
sobrevendido y que es un buen momento para comprar. En lineas ge-
nerales, el anélisis técnico recomienda empezar a vender por encima

de 70 y comenzar a comprar por debajo de 30.

c) Osciladores: se basan en la diferencias de dos medias. El més
utilizado es el oscilador estocéstico, que trata de distinguir una nueva
tendencia del mercado partiendo de la divergencia existente entre el
precio de cierre del mercado y los precios altos y bajos del mismo en
una serie de periodos. Su férmula bésica es:

%K = [(U - Mi)/(Max - Mi]] x 100

Siendo U: el dltimo precio del periodo, Mi: el minimo precio del
periodo, Max: el maximo precio del periodo. El criterio més aceptado
en el andlisis de este oscilador es que si el %K es mayor de 80 indica
sefial de venta, y si es menor de 20 indica sefial de compra.

d) Momento, denominado también NCO: indica el grado de
fuerza del movimiento de una tendencia en un mercado o valor.
Se expresa por la fluctuacién porcentual del precio durante un
periodo determinado y mide también la velocidad de las alzas o
bajas en las cotizaciones. Para calcularlo, se toman los precios de
cierre de cinco o diez sesiones del mercado y su férmula para
diez sesiones serfa:

M10 =P10 - P1

Siendo P10: el precio de cierre de la dltima sesién considerada, P1:
el precio de cierre del primer dia considerado. El analisis de las varia-
ciones del momento nos indicara si aumenta una sefial de compra y si
disminuye una sefial de venta, si permanece invariable la tendencia del
mercado pierde fuerza y puede modificarse.
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Debido a su modo de construccién, la linea de momento se en-
cuentra un paso por delante del movimiento del precio. Por ello, es
un indicador lider.

e) MACD: es el indicador de convergencia/divergencia de medias
moviles. Se basa en dos medias méviles exponenciales que se mueven
alrededor de una linea de 0, generando sefiales de compra y de venta.
Las sefiales se producen en los cortes de medias, y la direccién y fuerza
vienen dados por su posicién respecto a la linea de 0.

Es probable encontrarse con este indicador en forma de barras de
histograma. De esta manera, los cruces por la linea 0 si que son los
que proporcionan la sefial definitiva. También es factible calcularle
en un momento para contar con un apoyo de anticipacién y fuerza
de sefales.

Este indicador funciona muy bien cuando el mercado se encuentra
en una tendencia clara, y tiende a producir sefiales poco aprovechables

con mercados en tendencia laterales.

f) Indice de movimiento direccional (ADX) esté basado en el in-
dice de movimiento direccional y se utiliza principalmente para deter-
minar si un valor se encuentra en tendencia, asi como la fuerza que
tiene la misma. El indicador en si no proporciona informacién sobre la
direccion de la tendencia. Para el célculo del ADX es necesario intro-
ducir el periodo de dfas a los que se hace referencia. Normalmente se
utilizan 14 sesiones.

La determinacién de si un valor se encuentra o no en tendencia,
sea alcista o bajista, viene dada por el valor que toma el ADX. Si este es
superior a 30, el valor estd en tendencia, y a mayor valor, més fortaleza
tiene la tendencia. Como no determina la direccién de la tendencia,
hay que efectuar el analisis con el grafico de precios.
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¢Qué son las operaciones
especiales en bolsa?

5.1 ;Qué es una ampliacion

y una reduccion de capital?

Una ampliacién de capital de una compafifa cotizada consiste en el
incremento de sus fondos propios mediante la emisién de nuevas
acciones que, normalmente, se ofrecen a los accionistas que lo son
en el momento en que se ejecuta la ampliacién. Estas operaciones
se pueden realizar también en compafias no cotizadas, pero las
que ya cotizan en los mercados tienen la ventaja de poder encon-
trar inversores con més facilidad.

La bolsa, como mercado organizado, es el instrumento de colo-
cacién de las ampliaciones de capital de las empresas cotizadas. La
cotizacién bursétil es decisiva a la hora de determinar el precio de
las nuevas acciones y, por tanto, del coste que supone para la socie-
dad emisora la captacién de nuevos recursos propios.

Las ampliaciones de capital pueden realizarse de dos formas:

— Por incremento del patrimonio social, al aumentar el activo
mediante aportacién de dinero o bienes a cambio de acciones.

— Por variacién en la composicién del patrimonio de la socie-
dad, al capitalizar las reservas sociales modificando el concepto
del pasivo o, en el caso de conversién de obligaciones en accio-
nes, por la transformacién de cuentas acreedoras en fondos pro-
pios. Es decir, no hay aporte de fondos. Simplemente, se realiza
un apunte contable, ya que lo que antes se consideraba pasivo,
pasa a ser considerado capital. A finales de 2011, la Autoridad
Bancaria Europea establecié unos requisitos minimos de capital
que obligé a las entidades del Viejo Continente a ampliar su capi-
tal de diferentes maneras. Al cierre de este manual, los maximos
ejecutivos de los grandes bancos espafioles aseguran que no se
verfan obligados a ejecutar ampliaciones de capital con aporte de
fondos por parte de los inversores, pero si por medio de otras
operaciones y apuntes contables. Por ejemplo, varias entidades
ofrecieron a sus tenedores de bonos canjes de deuda por otros
activos considerados capital por las instituciones europeas.
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Las ampliaciones de capital suponen la incorporacién de nue-
vos recursos al patrimonio empresarial. Pueden ser de varias clases,
segln su precio de emisién:

Ampliaciones a la par. Los suscriptores deben desembolsar to-
do el valor nominal de las acciones. Por ejemplo, en una amplia-
cién de capital donde las acciones tienen un valor nominal de tres
euros cada una, el accionista que quiera acudir deberd pagar ese
mismo precio por cada accién suscrita.

Ampliaciones con prima. El suscriptor debe satisfacer el nomi-
nal de la accién més una cantidad variable, que es la prima que se
incorpora a las reservas de la empresa emisora. Por ejemplo, una
ampliacién de capital de una sociedad cuyas acciones tienen un va-
lor nominal de 10 euros y se emiten nuevos titulos a 16 euros, la
diferencia de seis euros sobre el nominal es la prima de emisién.

Ampliaciones liberadas o gratuitas. Se ejecutan con cargo a
reservas disponibles. La sociedad emisora cede al suscriptor accio-
nes liberadas o gratuitas, sin aportacién por parte de éste de fondos
y mediante el traspaso contable de reservas a capital.

Ampliaciones parcialmente liberadas. Son aquellas en las que
parte de la ampliacién se realiza con cargo a reservas disponibles y
parte con desembolso de efectivo por parte del suscriptor.

El importe de la ampliacién y la proporcionalidad de la sus-
cripcién de acciones nuevas introducen otras variedades en la
ampliacién.

La posibilidad de acceso del suscriptor o accionista a la amplia-
cion de capital se realiza por medio de lo que se conoce como dere-
cho de suscripcién preferente. Estos derechos tienen su propio mer-
cado y siguen todos los condicionantes bursétiles que lleva consigo
la accién a los que estén ligados. El derecho es un valor negociable
en bolsa con caracter temporal, mientras dure el periodo de la am-
pliacién. Ademads, permite al antiguo accionista no acudir a la am-
pliacién y vender su derecho de suscripcién a otro inversor.

No obstante, conviene distinguir entre el derecho que surge de
las ampliaciones con desembolso total o parcial de los derechos de
asignacién de ampliaciones de capital liberadas, es decir, sin pago
por parte del accionista, que recibe titulos de forma gratuita.
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A la hora de calcular el derecho de suscripcién, se puede aplicar
la siguente férmula:

C” =(mC’+ nE)/(m + n);
d=C -C"

Donde:
C"'= Cotizacion tedrica después de la ampliacion.
C’ = Cotizacién antes de la ampliaciéon.
d = Valor del derecho de suscripcién.
E = Precio de emisién de las nuevas acciones.
m = Ndmero de acciones antiguas exigidas para la ampliacién.
n = Ndmero de acciones nuevas a suscribir
a un cierto precio de emisién.

Una vez que los derechos de suscripcién cotizan, estos y las acciones
sin dicho derecho o «ex-cupén» tienen mercados separados, pero no
independientes. Entre el derecho y la accién de la cual proviene,
siempre existe una relacién, ya que si las cotizaciones bursatiles se
alejan mucho del que teéricamente corresponda con arreglo al pre-
cio de la accién vieja, los inversores tomaran posiciones y comprarén
derechos vendiendo acciones viejas, o al contrario.

También conviene conocer la ampliacién de capital blanca. Se
trata de una operacién en la que un accionista vende parte de sus
derechos de suscripcién preferente de una ampliacién con desem-
bolso. Con el dinero adquirido paga el resto de acciones que va a
suscribir con los derechos que posee. Por tanto, no hace desem-
bolso adicional de capital. La férmula para el calculo es sencilla.

Siendo:

d = La cotizacién del derecho de suscripcién.

Nd = El ndmero de derechos que se venden.

m/n = La proporcién entre el nimero de acciones
antiguas exigidas para la ampliacién (m) y el
nimero de acciones nuevas a suscribir (n).

E = El precio de emisién de las nuevas acciones.
Na = El nimero de acciones antiguas que posee
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el accionista y que coincide con el ndmero de

derechos de suscripcién que le corresponden.

L. = La liquidez obtenida por la venta de los derechos

(Nd) al precio de cotizacién (d). L= Nd x d

Ns = El nimero de acciones que se van a suscribir.

X = El importe necesario para realizar la suscripcién de acciones.

El ndmero de acciones que se pretende suscribir serd el cociente
de la diferencia entre los derechos poseidos y los que se venden y
la proporcionalidad establecida en la ampliacién entre acciones
viejas y nuevas.

Ns= Na-Nd / m/n

El importe (X) de la suscripcién de las acciones seré igual al ndime-
ro de acciones a suscribir (Ns) por su precio de emisién.

X= Ns x E= ((Na-Nd}/( m/n)) x E

La identidad que iguala la liquidez obtenida con la venta de dere-
chos (L) con el importe necesario para suscribir (X):

Nd x d= ((Na-Nd)/(m/n)) x E

La reduccién de capital es una operacién que se produce cuando la
junta general de una sociedad decide disminuir la cifra del capital
social de su balance. Hay tres motivos fundamentales por las que se
produce esta operacién:

— Cuando una sociedad, en situacién préspera, desea reem-
bolsar una parte de su capital, puesto que considera que los recur-
sos que ha generado, y genera, son excesivos o suficientes para su
actividad. En este caso, la reduccién de capital implica la adquisi-
cién de acciones propias para amortizarlas reembolsando a sus
accionistas el valor de las acciones en ese momento, deducido del
Gltimo balance. En este caso, la sociedad debera hacer «oferta pt-
blica de compra» a todos los accionistas.

— Desgraciadamente, la situacién mds habitual de reduccién
de capital es consecuencia de pérdidas que han situado el patri-
monio neto en una cantidad inferior al capital social.
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Normalmente, esta operacién de reduccién suele llevar consi-
go una ampliacién de capital que permita la llegada de nuevos
recursos a la empresa para asegurar su futuro. Es lo que se deno-
mina «operacién acordeén». El accionista, en este caso, tendré el
derecho preferente de suscripcién en la ampliacién de capital
propuesta, salvo que en junta general se apruebe la supresién de
este derecho porque convenga para la llegada de grupos inverso-
res nuevos. Se usa sélo en casos muy graves de sociedades fuerte-
mente endeudadas, pero con posibilidades de sobrevivir una vez
canceladas las deudas.

— En ocasiones, la sociedad amortiza parte de su capital con el
objetivo de estimular la cotizacién de sus titulos en el mercado.

CASO PRACTICO: Imaginemos que la empresa X hace una amplia-
cion de capital por 4.000 millones de euros. Los datos que debe
tener en cuenta el inversor son: precio de la accion en el mercado
(7,5 euros), precio inicial del derecho de suscripcién (0,77 euros),
precio de los nuevos titulos (4,5 euros) y la ecuacién de canje (por
cada cuatro acciones antiguas, el inversor percibird una nueva).
Los accionistas recibiran un derecho de suscripcion por cada una
de las acciones que posean de la compaiiia. Al final del proceso, el
inversor que decida acudir a la ampliacion debera entregar cua-
tro derechos de suscripcion mas 4,5 euros para percibir una nueva
accion. A continuacion, se muestran las opciones que se abren en
estos casos tanto para los que ya son accionistas de la compahia,
como para los que todavia no lo son.

Quien ya sea accionista de la empresa recibira en su cuenta de
valores los derechos de suscripcion. Para acudir a la ampliacion,
debera comunicarlo a su entidad y percibira tantas acciones como
le correspondan al final del proceso. Dado el fuerte descuento al
que se emiten las nuevas acciones, podria compensar hacerlo. El
ya accionista sdlo tiene que pagar 4,5 euros por cada nuevo titulo,
muy por debajo del precio de mercado de las acciones de la com-
painia. No obstante, conviene tener en cuenta las perspectivas de
mercado sobre el valor, antes de aumentar posiciones. En caso de
no querer acudir, basta con vender los derechos durante el periodo
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de negociacion. En ambos casos conviene tener en cuenta las co-
misiones del gestor de bolsa habitual.

Quien no sea accionista de la empresa podra acudir a la amplia-
cion de capital mediante la compra de derechos durante el periodo
de negociacion. Dado que su precio varia, a veces puede resultar
mas barato tomar posiciones de esta manera, que si se compran
acciones en el mercado habitual. En este caso, el coste de acudir a
la ampliacién para un no accionista seria la compra de los cuatro
derechos (0,77x4), 3,08 euros mas el precio de las nuevas acciones
(4,5 euros), es decir, 7,58 euros. Si, por algin motivo, el precio de
la accion tradicional se mantuviera en los 7,5 euros y los derechos
cayeran en el periodo de negociacion hasta los 0,70 euros, resul-
taria mas rentable acudir a la ampliacién de capital, que comprar
acciones en el mercado tradicional (0,70x4=2,8 euros, que suma-
dos a los 4,5 euros de los nuevos titulos, darian un resultado de 7,3
euros). No obstante, el precio de los derechos tiende a igualarse
con el de las acciones.

5.2. ;Qué es una OPA?

Una OPA (oferta publica de adquisicién de acciones) es una opera-
cién financiera por la que una empresa, o un grupo financiero, da a
conocer ptiblicamente a los accionistas de una sociedad cotizada
en bolsa su deseo de adquirir el control de la misma.

En Espafia y otros paises europeos la legislacién exige lanzar
una OPA sobre el 100 por cien de una compafifa, cuando una per-
sona fisica o juridica (oferente) alcance directa o indirectamente
més del 30 por ciento del capital con derecho a voto de una com-
pafifa a titulo oneroso, en un solo acto o actos sucesivos, accio-
nes, derechos de suscripcién, obligaciones convertibles u otro ti-
po de titulos. La regulacién también obliga a lanzar una OPA
cuando se haya alcanzado una participacién inferior y se designe,
en los términos que se establezcan reglamentariamente, un nime-
ro de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran
designado, representen més de la mitad de los miembros del 6r-
gano de administracién de la sociedad. No obstante, la ley reco-
noce ciertos casos en los que se puede eximir a una compafia de
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lanzar una oferta por el 100 por cien de su participada, en caso de
superar este umbral de control.

La OPA tiene por objeto proteger al pequefio accionista ante
un cambio sustancial en el control de la sociedad. El oferente esta
dispuesto a adquirir el nimero de acciones necesario para contro-
lar la sociedad objeto de la oferta y a pagar un precio superior
(prima de adquisicién) al que cotizan las acciones en el momento
de la oferta. La prima es el precio que el oferente paga por el con-
trol de la empresa, por los beneficios futuros que la adquisicién le
puede aportar y por la reduccién de competencia que va a supo-
ner la compra de la compafifa.

El oferente puede ofrecer dinero a cambio de la venta de las
acciones, pero también puede ofrecer valores, en cuyo caso esta-
mos ante una Oferta Pdblica de Canje (OPC). La oferta puede ser
también mixta: dinero y valores.

El oferente debe solicitar autorizacién a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) para realizar la oferta. Debe apor-
tar un folleto explicativo y documentacién y, una vez recibida la soli-
citud, la CNMYV acordard la suspensién cautelar de la negociaciéon
bursatil de los valores afectados por la oferta, mientras se difunde la
informacién. Las ofertas ptiblicas de adquisicién son irrevocables y
pueden existir ofertas competidoras, con determinados requisitos le-
gales, frente a la inicial y dentro del plazo fijado en ésta.

Por regla general, el lanzamiento de una OPA supone una re-
valorizacién inesperada de los precios de los valores objeto de la
oferta. Si el precio es razonable, lo mas prudente es responder
afirmativamente a la oferta y vender los valores. Una vez finaliza-
do el plazo de oferta, el precio de las acciones tiende a caer, dado
que su posible mercado se ha estrechado, al acudir muchos inver-
sores a la oferta propuesta. Como recomendacién, un inversor
podria apurar el plazo marcado, por si surge alguna oferta que
mejore la inicial.

CASO PRACTICO: Un buen ejemplo de batalla por el control de una

compaiiia, que beneficié a un buen nimero de accionistas fue la lu-
cha que libraron HP y Dell por hacerse con un fabricante de «soft-

99



ware on-line» llamado 3PAR. A mediados de agosto de 2010, Dell
lanzé una primera oferta de 18 délares por accion (1.130 millones de
délares) por este grupo. HP, también interesada en el negocio, hizo
una contraoferta de 1.600 millones. Pocos dias después, Dell iguald
la oferta, a lo que HP respondid con una nueva propuesta de 1.800
millones. Dell volvid a igualarla, pero HP lanzé una nueva OPA por
2.200 millones de délares (33 délares por accién) y Dell tuvo que re-
tirarse. Los grandes ganadores fueron los accionistas de 3PAR, que
vieron como sus titulos subieron en 15 dias desde los nueve dodlares
previos a la batalla, hasta los 33 délares ofrecidos por HP.

El oferente puede elevar el precio siempre que quiera, dentro de los
limites establecidos por la ley. Ademas, puede comprar acciones du-
rante todo el proceso, y aliarse con otros socios para lanzar una ofer-
ta més ventajosa para los accionistas, siempre que cumpla con los re-
quisitos establecidos en la ley.

También puede modificar las caracteristicas de la oferta en cual-
quier momento anterior a los dltimos cinco dias hébiles previstos pa-
ra su aceptacién, siempre que tal revisién implique una mejora para
los destinatarios, bien por extensién a un mayor ndmero de valores,
bien por una mejora del precio, o bien por la eliminacién de aspectos
condicionantes de la oferta.

En el caso de que se produzcan ofertas competidoras, siempre
primard el oferente inicial sobre los que vengan més tarde. Las ofer-
tas competidoras podran presentarse hasta cinco dfas antes de finali-
zacién del plazo de aceptacién.

La OPA de exclusién es una oferta publica de adquisicién de una
sociedad cotizada que quiere dejar la bolsa y excluir sus acciones de
cotizacién y que ofrece a sus accionistas la compra de dichas acciones.

Esta oferta es de caracter obligatorio cuando una sociedad que
tenga valores admitidos a negociacién en bolsa acuerde su exclusién
de la misma. La CNMYV puede obligarla, para proteger los intereses
de accionistas, a promover una oferta ptblica de adquisicién en los
términos establecidos en la normativa especifica.

La obligatoriedad de la OPA de exclusién tiene por objeto la pro-
teccién de los inversores bursétiles que colocaron sus ahorros en la
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sociedad porque ésta estaba cotizando en bolsa y tenfa, por tanto, un
mercado.

Para decidir si acude o no a la OPA de exclusién, el inversor de-
bera valorar su posicién en la sociedad, el funcionamiento de ésta, las
perspectivas de beneficios y dividendos futuros y la posibilidad de
que otros accionistas o la propia sociedad le compren en el futuro los
valores, dado que la liquidez que le proporciona el mercado habra
desaparecido al excluirse del mismo. Por lo general, la recomenda-
cién que se suele dar al inversor bursatil es que acuda a la OPA de
exclusién, puesto que una de las patas que sustenta una buena inver-
sién en bolsa —rentabilidad, seguridad y liquidez— deja de existir.

La nueva ley de OPA's establece en su articulo 60 el régimen
de compraventas forzosas. Esto se puede producir cuando des-
pués de una OPA por la totalidad de una compaififa, el oferente
tenga valores que representan, por lo menos, un 90 por ciento del
capital que confiere los derechos de voto. En esta situacién, el
oferente podra exigir al resto de titulares que le vendan dichos

valores a un precio equitativo y viceversa.

CONSEJOS PRACTICOS: Si una compaiiia hace una OPA sobre una
cotizada de la que usted es accionista, conviene hacerse con toda
la informacion posible para decidir si acude o no acude a la oferta.
Para ello, ademas de lo que pueda percibir a través de los me-
dios de comunicacion, es recomendable acudir a los registros de la
CNMV (www.cnmv.es), donde podra acceder a toda la informacion
oficial. El regulador recomienda hacer un buen seguimiento de la
operacion a través de los siguientes documentos:

- El folleto de la OPA: en él podra encontrar todos los datos ne-
cesarios para conocer la operacion y su idoneidad. En él también
encontrara los términos en que se ejecuta: gastos, plazos, condi-
ciones y procedimientos para su aceptacion.

- El anuncio de la OPA: un resumen de los principales puntos de
la oferta

- El informe del Consejo de Administracién de la sociedad «opada».
Indica si existe algun acuerdo entre la sociedad «opada» y la oferente,
asi como la opinién de los miembros del consejo sobre la oferta.
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- Hechos relevantes: seguir la informacion que las compaiias
mandan al regulador es fundamental para conocer la marchay po-
sibles obstaculos o circunstancias que puedan concurrir hasta su
liquidacion.

Por dltimo, no olvide que acudir a una OPA es siempre volunta-
rio. Usted siempre tendra el derecho de no acudir, salvo en los ca-
sos de venta forzosa. No obstante, si decide acudir a la oferta, debe
expresarlo mediante la presentacion de una orden de aceptacion
en la entidad donde tenga las acciones.

5.3. ;Qué es una OPVy una OPS?

Por OPV se conoce la operacién denominada Oferta Piblica de
Venta. Consiste en realizar un anuncio ptblico de la colocacién de
valores negociables en mercados para que puedan ser adquiridos
por el piblico. Estd sometida a una normativa especifica de infor-
macién y divulgacién de la oferta. Se suele ofrecer un porcentaje
significativo del capital de una sociedad que trata de colocarse en-
tre inversores, tanto institucionales como pequefios. Estos paquetes
se ofrecen externamente a los inversores durante un periodo de
tiempo establecido en la colocacién y a un precio determinado. Las
ofertas publicas de venta se utilizan normalmente en tres casos: pa-
ra las salidas a bolsa de las compafifas, para las privatizaciones de
empresas publicas y para la colocacién de grandes paquetes de ac-
ciones en el mercado. La OPV permite difundir al maximo la pro-
piedad de las empresas que utilizan este sistema. Ademas, permite a
la compafiifa obtener fondos.

Toda OPV debe cumplir los siguientes requisitos: comunica-
cién a la CNMYV, aportacién y registro de los documentos de la
oferta, existencia y registro de una auditorfa de cuentas y presen-
tacién y registro de un folleto informativo de la emisién

No obstante, las exigencias legales de informacién depende-
ran del mercado en el que se realice la colocacién de acciones.
Por ejemplo, las compaififas que quieran cotizar en el MAB (Mer-
cado Alternativo Bursétil) no estédn obligadas a registrar un folleto
informativo en la CNMYV  si la cantidad de la oferta es inferior a
2.5 millones de euros; si la oferta se dirige exclusivamente a in-
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versores cualificados; si se dirige a menos de 100 inversores por
estado miembro de la Unién Europea, sin incluir cualificados, o si
sus destinatarios son inversores que adquieran un minimo de
50.000 euros cada uno. Estas condiciones se refieren sélo a efec-
tos de la colocacién, ya que una vez que los valores cotizan en el
mercado, cualquier inversor puede acceder a ellos.

En todo caso, conviene distinguir entre dos conceptos que, en
ocasiones, se emplean como sinénimos de forma incorrecta, que
son los de OPV (oferta publica de venta) y OPS (oferta ptblica
de suscripcién). La OPV no implica ampliacién de capital. Sim-
plemente, las acciones cambian de manos. Los socios antiguos
venden parte de sus titulos, que son ofrecidos en una oferta publi-
ca. Sin embargo, en la OPS se ofertan acciones procedentes de
una ampliacién de capital, en la que los accionistas antiguos han
renunciado a su derecho preferente de suscripcién. No obstante,
por lo general, las empresas suelen optar por una combinacién de
OPS 'y OPV, a la hora de colocar titulos en el mercado y estrenar-
se en los mercados bursitiles.

Normalmente, la oferta se compone de varios tramos, ya que
se distingue entre inversores particulares e inversores institucio-
nales (en muchos casos, los trabajadores de la sociedad tienen su
propio tramo). En caso de que existiera un exceso de demanda
sobre los valores ofertados, se procederia a un prorrateo en la ad-
judicacién de acciones. Este método establece las reglas de distri-
bucién por exceso de la demanda en ofertas piblicas de adquisi-
cién o venta, o en la colocacién de emisién. De esta manera, para
poder liquidar la operacién se aplicaran las reglas de la distribu-
cién lineal o distribucién al exceso.

Una vez decidida la salida a bolsa de la empresa, ésta ha de
fijar (junto con un director técnico de la emisién, que suele ser
una entidad financiera o una sociedad o agencia de valores) la
valoracién de las acciones que colocaréd en bolsa. Esta valoracién
de los titulos resulta de un anélisis de la sociedad, que abarca, en-
tre otros, los siguientes aspectos: valor teérico de la accién segtin
los balances auditados, «cash-flow» actual y «cash-flow» futuro,
que muestran la generacién de fondos de la sociedad, PER (ratio
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precio/beneficios), beneficios actuales y proyeccién de benefi-
cios esperados, etc.

Estos criterios objetivos determinardn el precio de salida a
bolsa, para el cual se aplican los ratios «precio-cash flow», pre-
cio-valor contable, etc., teniendo siempre presente su comparati-
va con las referencias de otros precios de salida a bolsa o de coti-
zacién de empresas del mismo sector.

Para determinar si compensa o no invertir en una compaififa,
conviene conocer su historial previo. Ademés, es recomendable
echar un vistazo a sus cuentas y posibles ratios bursatiles.

La valoracién bursatil de la sociedad requiere también el co-
nocimiento de la estrategia global de la empresa, con el anélisis
de su sector, las previsiones de evolucién futura de la compafifa,
sus lineas estratégicas de negocio y, en general, su capacidad de
generacién de beneficios futuros.

El inversor tiene a su disposicién, en el folleto informativo pu-
blicado en la CNMYV, los datos requeridos que puede contrastar
con otros folletos y con los datos proporcionados al mercado por
otras empresas del mismo sector.

Ademais, es importante que la compafifa contrate un servicio
de contrapartida que dé liquidez a los valores colocados en sus
primeros cambios bursdtiles y que permita conseguir una frecuen-
cia y volumen de contratacién similar al de otros valores del mis-
mo sector.

En tiempos de bonanza bursétil, resulta facil colocar todo el
papel que acude al mercado, con independencia de la calidad de
la empresa que empieza a cotizar y de sus perspectivas de revalo-
rizacién. Sin embargo, en escenarios bajistas resulta complicado
encontrar inversores dispuestos a pagar cualquier precio por una
nueva compafifa. Prueba de ello fueron las escasas operaciones re-
gistradas entre 2008 y 2009 o la cancelacién de grandes opera-
ciones en 2011.

Una salida a bolsa en un momento arriesgado puede tener co-
mo consecuencia el no encontrar a suficientes inversores que cu-
bran el 100 por cien de la oferta. Para evitar este problema, apa-
rece la figura de la entidad aseguradora. Es aquella que asume el
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riesgo de la colocacién, lo que implica por su parte adquirir los
titulos si no existe demanda suficiente en una OPV. Cuando la
colocacién es de un importe muy significativo, este riesgo se sue-
le distribuir entre varias entidades, que forman lo que se conoce
como sindicato de aseguradores.

A pesar de todo, siempre es recomendable analizar los ratios
de cada empresa que va a salir al parqué. El dia del estreno es la
prueba de fuego y el precio serd la clave. Los duefios de la empre-
sa siempre deseardn sacarla al precio més alto posible, pero ten-
drdn que tener en cuenta las circunstancias del mercado, la soli-
dez de su negocio y convencer a los inversores de que la valora-
cién realizada dota de recorrido a las acciones que se ponen en el
mercado.

CONSEJOS PRACTICOS: Si se esta planteando la posibilidad de
acudir a una OPV u OPS es importante que tenga en cuenta varios
factores (riesgos, negocio, sector, competencia, perspectivas de
beneficio). También es necesario conocer el calendario de la ope-
racion, que suele fijar las siguientes fases:

- Registro del folleto en la CNMV

- Periodo de formulacidon de mandatos revocables

- Fijacion del precio maximo minorista

- Periodo de solicitudes irrevocables

- Realizacion del prorrateo (si es necesario por exceso de demanda)
- Admisidn a negociacion en Bolsa

Ademas de valorar los aspectos que se han mencionado anterior-
mente, lo mas importante a la hora de tomar una decision de este
tipo es el precio al que se venderan los titulos. Aunque no es es-
trictamente obligatorio, las companias suelen incluir en el folleto
informativo una banda de precios orientativa, que puede servir de
guia. En su caso, como inversor particular, debera tener en cuenta
el precio minorista, que puede ser distinto al establecido para el
tramo de inversores institucionales, pero nunca debe ser mayor.
Si le resulta atractivo, puede comunicar a su entidad intermediaria
(banco o “broker” personal) su deseo de acudir a la oferta. Para
ello, se distinguen varias fases. Desde el momento de registro del
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folleto de la oferta en la CNMV hasta la fijacion del precio maximo
minorista, usted podra presentar un mandato, que podra revocar
antes de que se establezca dicho precio. Una vez que se haya fijado
el precio, comenzara el periodo de lo que se conoce como solici-
tudes, que son irrevocables y vinculantes. Si hubiera un exceso de
demanda, se procederia al prorrateo, en el que se distribuiran las
acciones entre los demandantes y en dicho reparto tendran prefe-
rencia los inversores que hayan formulado mandatos.

En ocasiones, la entidad intermediaria incita al inversor a solici-
tar un importe de acciones superior al deseado para compensar los
efectos de un posible prorrateo. Sin embargo, esta fase no siempre
se day una vez que finalice el periodo de solicitudes, usted no podra
renunciar a esos titulos solicitados a mayores. El resultado de pedir
mas acciones de las deseadas puede ser bastante negativo. Al final,
destinara a la operacion mas dinero del previsto, lo que puede su-
poner una comision de compra mas elevada. Ademas, si vende esos
titulos de mas en el momento de salir al mercado, tendra que ha-
cer frente a los gastos de operativa de su intermediario y puede que
pierda dinero, si vende a un precio mas bajo. Por tanto, evite seguir
este tipo de recomendaciones del intermediario. Ademas, tenga en
cuenta que su entidad tiene derecho a exigir los fondos necesarios
para asegurar el pago de las acciones, por lo que usted no podra
disponer de ese dinero desde el momento en que dé la orden.

También debe tener en cuenta las comisiones que su entidad
aplique a esta operativa. Normalmente, no se suele aplicar tasa
de compra, pero si otras como administracion y depdsito de los va-
lores que se adquieren. De modo que es recomendable solicitar
informacion sobre las mismas a distintos intermediarios para se-
leccionar el que mejor se adecue a sus necesidades.

Por ultimo, ademas del folleto, conviene seguir de cerca las in-
formaciones adicionales que surjan de la operacion.

5.4. ;Qué es un «split»?

El «split» es un término anglosajén que se utiliza para definir el
fraccionamiento, desdoblamiento o reduccién del valor de las ac-
ciones. Esta técnica de divisién del valor de las acciones ha sido
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muy utilizada en Espafia para difundir més la propiedad de las ac-
ciones bursétiles y dotar de més liquidez a los valores, cuyas cotiza-
ciones se rebajan, ya que se reduce el valor nominal de las acciones
emitidas. Por ejemplo, si el valor nominal de un titulo bursétil se
reduce a la mitad con un «split», los accionistas pasarfan a ser titu-
lares de dos acciones por cada una que tuvieran antes del desdobla-
miento. La proporcién del «split» dependerd de la decisién que
tomen los gestores: puede ser de tres por cada una, de cuatro por
cada una, etc... Siempre en funcién del precio de los titulos.

Conviene tener claro que el «split» no afecta al porcentaje de
participacion que los inversores tienen en la empresa, puesto que
el capital social sigue siendo el mismo. Lo Ginico que aumenta es
el nimero de acciones en circulacién.

5.5. ;Qué es el arbitraje en bolsa?

Es la operacién de compra o venta de valores negociables, de ma-
nera simultdnea para obtener un beneficio a partir de la diferencia
de precios entre dos activos o plazas bursétiles.

Para que exista arbitraje es preciso que un mismo valor nego-
ciable cotice en varios mercados y exista una diferencia de pre-
cio, como consecuencia de los distintos componentes de oferta y
demanda que existen en cada mercado.

Actualmente, se puede practicar el arbitraje internacional. Al-
gunos valores espafioles también cotizan en mercados exteriores.
Por tanto, es posible comprar un valor espafiol en el mercado do-
méstico a un precio mds barato y venderlo en el exterior si estd
mdés caro. También se realiza arbitraje con los valores extranjeros
cotizados en la bolsa de nuestro pais. El arbitraje supone siempre
una compra y venta separada por el espacio, a diferencia de la es-
peculacién, que tiene en cuenta el factor tiempo entre una opera-
cién de compra y venta.

No obstante, el arbitraje debe contemplar los costes de las
transacciones vy, por ello, est4 reservado para la negociacién de
grandes bloques de valores o paquetes importantes de acciones.

En las ampliaciones de capital, también se llama arbitraje a las
operaciones derivadas de la comparacién entre el precio de una
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accién y el coste que resultaria adquiriéndola por la via de adqui-
sicién de derechos de suscripcién de las nuevas acciones.

También se emplea el arbitraje entre el mercado bursétil de
contado y el de futuros y opciones, asf como entre futuros de di-
ferentes vencimientos. El arbitrajista, en estos casos, aprovecha
las ineficiencias e imperfecciones de los diversos mercados para
su beneficio.

5.6. ;Qué son las aplicaciones

bursatiles y las tomas de razon?

Las aplicaciones bursatiles son contratos de bolsa que realiza una
sociedad o agencia de valores en los que concurren dos érdenes
inversas (una de compra y otra de venta) sobre un mismo valor, una
misma cantidad de titulos y en una misma fecha. Mediante la apli-
cacién, la sociedad o agencia da cumplimiento a ambas érdenes sin
necesidad de recurrir a otro miembro del mercado.

Este tipo de operaciones son licitas, pero estin sometidas a una
serie de cautelas legales para garantizar una fijacién objetiva en los
precios. En este sentido, la normativa establece que los miembros
de las bolsas en quienes concurran érdenes de signo contrario so-
bre un mismo valor, podran proceder a su aplicacién sélo si, formu-
ladas ptblicamente a través del correspondiente sistema de contra-
tacién, quedan casadas por no existir en el momento de su formula-
cién contrapartidas al mismo precio o a otro més favorable. Si las
contrapartidas son al mismo cambio propuesto, es necesario cubrir
al menos el 20 por ciento de las mismas.

Pese a lo previsto anteriormente, los miembros de bolsa po-
drén aplicar las érdenes de signo contrario sin formularlas ptbli-
camente a través del correspondiente sistema de contratacién y
fuera del horario establecido, siempre que se cumplan una serie
de requisitos.

Las aplicaciones bursétiles se realizan fundamentalmente para
lavados de cupdn, ajustes de autocartera de las sociedades cotiza-
das, para el cierre del ejercicio fiscal con motivo de realizacién de
alteraciones patrimoniales, o simplemente para actualizar el valor

de las carteras de inversores institucionales o colectivos.
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Las operaciones de toma de razén son las convenidas directa-
mente entre quienes no son miembros de las bolsas de valores,
pero requieren el aprobado de un miembro del mercado. Si tie-
nen por objeto acciones o derechos de suscripcién, deberdn cum-
plir los requisitos de las aplicaciones en cuanto a precio e importe
minimo. Si no cumplen estos requisitos, sélo podran tomar razén
con la autorizacién de los érganos de supervisién de las socieda-
des rectora. No obstante, son operaciones poco frecuentes en el
mercado espaifiol.
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¢Qué productos de inversion
permiten operar en renta variable?

6.1. ;Qué son los fondos de inversion?
Los fondos de inversién son instituciones de inversién colectiva
configuradas como patrimonios pertenecientes a una pluralidad de
inversores, denominados participes, cuyo derecho de propiedad se
representa mediante un certificado de participacién.

Los recursos aportados por los participes les confiere la titula-
ridad de una parte alicuota del patrimonio del fondo, que se ma-
terializa en participaciones reembolsables a su valor liquidativo
en el momento en que los participes lo deseen.

Los fondos son patrimonios mobiliarios sin personalidad juri-
dica y, por ello, la administracién y gestién del fondo se enco-
mienda a una sociedad gestora, cuyo objeto principal es la direc-
cién, administracién y representacién legal del fondo. Con todo,
la gestora también puede gestionar, por cuenta de los fondos que
administra, la suscripcién y reembolso de sus participaciones. Pa-
ra ello, debe contar con la autorizacién previa de la CNMV. Den-
tro del ecosistema de los fondos de inversién existe también la
figura del depositario, que es la entidad encargada de la custodia
y depésito de los valores que componen el patrimonio del fondo.

La normativa actual sobre fondos establece una serie de caute-
las para proteger las inversiones, tales como la fijacién de limites
porcentuales de exposicién a ciertos activos, coeficientes de liqui-
dez, capital minimo para la constitucién, limites de inversién en
una sola empresa o grupo, exigencia de una auditoria externa de los
estados contables y financieros, etc. El organismo encargado de ve-
lar por el cumplimiento de la normativa de los fondos es la CNMV.

Para comprender bien el funcionamiento de un fondo de in-
version, es imprescindible tener claro el concepto de valor liqui-
dativo. Se trata del precio de cada participacién y se puede calcu-
lar mediante la suma del valor de todos los activos del fondo me-
nos los gastos y dividiendo este resultado por el nimero total de
participaciones en circulacién de la institucién de inversién co-

lectiva.
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Las suscripciones de participaciones y los reembolsos irdn ha-
ciendo variar en cada momento la dimensién del patrimonio. De
esta manera, las oscilaciones de los valores que componen el pa-
trimonio y sus rendimientos lo modificardn también y, por tanto,
variara el valor liquidativo.

La gestora calcula diariamente el valor de los activos que for-
man la cartera del fondo para obtener su valor liquidativo. Para
ello, se calcula el valor que corresponderia a cada activo de la
cartera en el caso de que se tuviese que liquidar el fondo ese mis-
mo dfa y vender todos los activos que lo componen. De ahi pro-
viene el nombre del valor liquidativo que se aplica a la participa-
cion del fondo.

La Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobada en
2003, abre a las gestoras espafiolas la posibilidad de crear fondos
de inversién por compartimentos en los que, bajo un Gnico contra-
to constitutivo y reglamento de gestién, se agrupen dos o més
compartimentos. Cada compartimento debe recibir una denomina-
cién especifica que necesariamente tiene que incluir la denomina-
cién del fondo. Ademaés, cada uno de ellos da lugar a la emisién de
sus propias participaciones, que pueden ser de diferentes clases.

La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada
compartimento debe responder exclusivamente de los costes, gas-
tos y demés obligaciones expresamente atribuidas a esa parte del
fondo. Los compartimentos, o cada fondo de inversién en el caso
de que este carezca de compartimentos, tienen una tnica politica
de inversién. En ningtin caso pueden existir compartimentos de ca-
racter financiero en IIC de caracter no financiero, ni a la inversa.

La Ley 31/2011 modifica la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva. Entre las novedades que introduce, se encuentran las
disposiciones necesarias para que las gestoras espafiolas puedan
gestionar fondos domiciliados en otros estados miembros y que
gestoras de otros pafses europeos puedan gestionar fondos domici-
liados en Espafia. Antes de la aprobacién de esta ley, las gestoras de
otros paises europeos ya disponfan de un pasaporte para la comer-
cializacién transfronteriza de sus acciones y participaciones. Pero
esta nueva legislacion posibilita la propia gestién transfronteriza de
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los fondos, lo que exige un mayor grado de confianza sobre los or-
ganismos supervisores de otros pafses europeos.

Esta normativa también hace hincapié en el refuerzo de la pro-
teccién del inversor. En este sentido, el cambio més visible es la
sustitucién del anterior folleto simplificado por un nuevo docu-
mento informativo “con los datos fundamentales para el inversor”,
que permite comparar de una manera més clara los fondos de los
distintos estados europeos.

Por tltimo, también se han incluido nuevas medidas que pre-
tenden mejorar la competitividad de la industria de inversién espa-
flola. Entre ellas, destaca la posibilidad de que las gestoras espafio-
las puedan comercializar fondos domiciliados en nuestro pafs a
través de cuentas globales, también conocidas como «cuentas om-
nibus».

¢Qué tipos de fondos se distinguen en la legislacién espafiola?
También ha habido cambios respecto a las categorias de institucio-
nes de inversién colectiva. La Circular 3/2011, de 9 de junio, de la
CNMV modificé la tipologia definida en la Circular [/2009 del 4
de febrero. La legislacién actual reconoce 16 categorias de fondos,
frente a las 15 previas, en funcién de su vocacién inversora, su per-
fil de riesgo y su porcentaje de inversién en renta fija y renta varia-
ble. Con esta nueva circular se ha pretendido tener en cuenta tanto
las inversiones al contado, como las de derivados, para valorar asf
la exposicién total del fondo. De esta manera, las categorfas de
fondos que distingue la ley espafiola en este momento son las si-
guientes:

— Monetarios a corto plazo: es la nueva categoria afiadida en la
Gltima circular. Debe haber ausencia de exposicién a la renta varia-
ble, riesgo divisa y materias primas. Ademds, su objetivo debe ser
mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde a los tipos
del mercado monetario. La duracién media de la cartera debe ser
igual o inferior a 60 dias, con activos, cuyo vencimiento medio sea
igual o inferior a 120 dias. Con respecto a la calidad de sus activos,
este tipo de fondos no debe estar expuesto a emisiones con una
calificacién crediticia a corto plazo inferior a A2, segtin S&P, u otra
equivalente.
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— Monetarios: no deben tener ni exposicién a renta variable, ni
riesgo divisa, ni materias primas. Su objetivo debe ser también
mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde con los ti-
pos del mercado monetario. La duracién media de la cartera debe
ser igual o inferior a seis meses, con unos vencimientos medios
iguales o inferiores a 12 meses. La calificacién crediticia de los acti-
vos tampoco debe ser inferior a A2, segtin S&P, u otra equivalente.
Sin embargo, en estos se admite exposicién a deuda soberana con
calificacién crediticia minima de BBB-, segtin S&P.

— Renta fija euro: no deben tener ni un épice de renta variable.
No obstante, se distinguen de los anteriores en que su cartera pue-
de tener una exposicién al riesgo divisa de hasta el 10 por ciento de
los activos.

— Renta fija internacional: tampoco pueden tener exposicién a
la bolsa. A diferencia de los anteriores, tienen la posibilidad de
contar con mds de un 10 por ciento de exposicion a riesgo divisa.

— Renta fija mixta euro: tienen menos de un 30 por ciento de
exposicién a renta variable. La suma de las inversiones en valores
de renta variable emitidos por entidades fuera del drea euro més la
exposicién al riesgo divisa no podra superar el 30 por ciento. El
resto se destina a la compra de activos de renta fija a corto o largo
plazo.

— Renta fija mixta internacional: también deben tener menos
de un 30 por ciento de su cartera invertida en bolsa. No obstante,
la suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por
entidades radicadas fuera del drea euro mds la exposicion al riesgo
divisa podra superar el 30 por ciento.

— Renta variable mixta euro: entre un 30 y un 75 por ciento del
patrimonio estd invertido en renta variable. La suma de las inver-
siones en bolsas de fuera del drea euro més la exposicién al riesgo
divisa no podra superar el 30 por ciento.

— Renta variable mixta internacional: tiene una exposicién de
entre un 30 y un 75 por ciento a renta variable. La suma de las in-
versiones en valores de renta variable emitidos por entidades radi-
cadas fuera del 4rea euro, mas la exposicién al riesgo divisa podran
superar el 30 por ciento.
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— Renta variable euro: cuentan con més de un 75 por ciento de
exposicion a renta variable. Al menos el 60 por ciento de esas ac-
ciones en las que invierte en activos del 4drea euro. Sin embargo, el
riesgo divisa no debe superar el 30 por ciento de los activos.

— Renta variable internacional: deben tener més de un 75 por
ciento de su patrimonio invertido en renta variable, pero no debe
cumplir las otras condiciones de los fondos de renta variable euro.

— Gestién pasiva: son los fondos que replican o reproducen un
indice, incluidos los fondos cotizados, asi como los fondos con un
objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

— Garantizados de rendimiento fijo: son los fondos para los
que existe garantia de un tercero y que asegura la inversién més un
rendimiento fijo.

— Garantizados de rendimiento variable: son productos que
cuentan con la garantfa de un tercero, que asegura la recuperacién
de la inversién inicial mas una posible cantidad total o parcialmen-
te vinculada a la evolucién de instrumentos de renta variable, divisa
o cualquier otro activo. Ademds, esta categoria incluye todos aque-
llos fondos que tengan la garantia de un tercero que asegura la re-
cuperacién de la inversién inicial y realiza una gestién activa de
una parte del patrimonio.

— Garantia parcial: son fondos con un objetivo concreto de
rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucién de instrumentos
de renta variable, divisa o cualquier otro activo, para el que existe
la garantia de un tercero y que asegura la recuperacién de un por-
centaje inferior al cien por cien de la inversién inicial. Ademds, in-
cluye toda aquella IIC con la garantia de un tercero que asegura la
recuperacién de un porcentaje inferior al cien por cien de la inver-
sién inicial y realiza una gestién activa de una parte del patrimo-
nio.

— Retorno absoluto: [IC que se fija como objetivo de gestién,
no garantizado, conseguir una determinada rentabilidad/riesgo pe-
riddica. Para ello, sigue técnicas de valor absoluto, «relative value»,
dindmicas...

— Globales: son los productos cuya politica no encaja en ningu-
na de las vocaciones sefialadas anteriormente.
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CONSEJOS PRACTICOS: ¢Esta interesado en colocar su dinero en
un fondo, pero se pierde con las distintas tipologias de productos?
Lo primero que debe hacer es echar un vistazo a su cartera y de-
terminar qué nivel de riesgo quiere introducir en ella. Si se consi-
dera un inversor conservador o no quiere asumir mas riesgo del
que ya tiene, un fondo monetario puede ser su opcion. También
puede que le interesen los conocidos “fondepésitos”, que invierten
la mayor parte de sus activos en imposiciones a plazo fijo.

Sin embargo, no olvide que en renta fija también hay que ser
selectivo. Existen distintas categorias que pueden suponer mayor
riesgo para su inversion. La deuda denominada “high yield” es
aquella en la que se obtiene una mayor rentabilidad, a cambio de
aceptar un mayor riesgo de impago por parte de la compaiiia que la
emita. No obstante, la crisis de deuda europea ha roto con una de
las maximas de la inversion de hace unos afos, en los que las emi-
siones de deuda publica se consideraban los activos mas seguros.
También conviene tener en cuenta el riesgo de tipos de interés. Es
decir, en un entorno de tipos de interés oficiales al alza, la valora-
cion de la deuda a largo plazo tiende a depreciarse.

Por tanto, es recomendable analizar el folleto de cada fondo para
conocer bien en qué tipo de renta fija esta posicionado el patrimo-
nio: publica, privada, emergentes, paises desarrollados... Este do-
cumento también incluye un apartado en el que se valora el perfil
de riesgo del fondo, que le puede ser util para tomar decisiones.

Si se decanta por otro tipo de activos, tiene una amplia gama
de productos a su disposicion: renta variable, fondos indice, ETF’s,
etc... En la web de la CNMYV tiene a su disposicion todos los folle-
tos de fondos de inversion comercializados por gestoras espano-
las. Escoja el que mas se adecue a su perfil, en funcion del tipo de
fondo, riesgo asumible, tipo de inversion que desea y objetivos de
rentabilidad que se plantea.

Otro aspecto muy importante que se debe tener en cuenta a la
hora de decidirse por un tipo de fondo u otro son los gastos y co-
misiones a los que hacer frente. Las sociedades gestoras y los de-
positarios pueden recibir de los fondos las comisiones de gestiony
de depdsito respectivamente, y las gestoras pueden recibir de los
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participes comisiones por suscripcion y reembolso. En el folleto
del fondo se deben recoger la forma de calculo, el limite maximo
de las tasas referidas tanto al compartimento como a cada una de
las clases y la entidad beneficiaria de su cobro.

6.2. ;Qué son los fondos cotizados o ETF's?

Los fondos de inversién cotizados o «exchange traded funds»
(ETFs) son fondos cuyas participaciones cotizan en bolsa. Tienen
un cierto parecido con los fondos indice, pero se diferencian de
estos en que permiten la adquisicién o venta de la participacién no
sélo una vez al dfa, sino durante todo el periodo diario de negocia-
cién en el correspondiente mercado. Por tanto, una de sus princi-
pales ventajas es la liquidez. Ademas, el valor liquidativo se calcula
en tiempo real, por lo que el participe tiene un conocimiento més
directo de la valoracién de su inversién.

Su subyacente es siempre un indice, por lo que recoge el com-
portamiento de todos los valores incluidos en él. De esta manera,
hay fondos cotizados que replican el comportamiento del Ibex, del
Standard & Poor’s 500 o de indices de materias primas, renta fija,
sectores, etc...

También pueden servir para cubrirse de pérdidas, ya que hay
fondos cotizados que replican la evolucién de un indice a la inver-
sa. Por otro lado, los ETF's apalancados multiplican las subidas o las
bajadas de su subyacente en funcién del apalancamiento. No obs-
tante, estas dos Gltimas categorias son s6lo recomendables para in-
versores mas expertos y requieren un seguimiento mucho més cer-
cano y exhaustivo del mercado.

¢Qué gastos conlleva invertir en ETFs? En principio, resultan
més baratos que los fondos tradicionales, ya que las tasas de ges-
tién y depésito suelen ser mas bajas. Estas se descuentan a diario
del valor liquidativo del fondo. Sin embargo, no hay que olvidar
que al funcionar como una accién, es necesario ser titular de una
cuenta de valores, que suelen tener sus propias comisiones.

Ademas, su fiscalidad es diferente a la de los fondos tradiciona-
les. Sus ganancias patrimoniales no estdn sujetas a retencién y no
es posible realizar traspasos de un ETF a otro fondo sin tributar al
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fisco. Una vez més, su tratamiento fiscal se asemeja més al de una
accion.

Por tltimo, estos productos suelen repartir dividendos, mien-
tras que no es habitual que los fondos tradicionales lo hagan. La
tributacién de esta parte de la remuneracién es igual que la de los
dividendos de las acciones: los primeros 1.500 euros estin exentos
de coste fiscal.

CONSEJOS PRACTICOS: Una de las ventajas de los ETF's es su
transparencia. Por tanto, ya que un ETF se comporta igual que
una accion, es conveniente hacer un buen seguimiento de su evo-
lucién. Este se puede realizar a través de tres vias: los medios de
comunicacién financiera [periddicos, revistas, portales de internet,
sistemas de informacién financiera como Bloomberg o Reuters,
etc...), los sistemas de informacion de su intermediario financiero
o lainformacion remitida a la CNMV. El horario de cotizacion de los
ETF’s se extiende dentro de los limites de contratacion de la bolsa
espanola (de 9.00 a 17.35 horas). Por otro lado, también es posible
consultar su evolucién en la web de Bolsas y Mercados Espaiioles:
www.bolsasymercados.es/esp/mercados/etfs.

6.3. ;Qué son los futuros?

Son los contratos de compraventa a plazo en los que una parte se
compromete a la entrega de un activo, en un plazo determinado
exactamente en el contrato y por un precio establecido. La legisla-
cién define los futuros financieros como los contratos a plazo que
tengan por objeto valores, préstamos o depésitos, indices u otros
instrumentos de naturaleza financiera; que tengan normalizados su
importe nominal, su objeto y fecha de vencimiento y que se nego-
cien en un mercado organizado cuya sociedad rectora registre,
compense y liquide, actuando como compradora ante el miembro
vendedor y como vendedora ante el miembro comprador.

La Cdmara de Compensacién del mercado asume la condicién
de contrapartida y los riesgos de cada operacién. Los resultados se
calculan diariamente y en cada operacién se realiza un depésito de
garantia que cada parte contratante estd obligada a realizar. Este
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depésito es un porcentaje sobre el precio y que varfa en funcién de
la previsible volatilidad del mercado.

El depésito se revisa diariamente, al calcular los beneficios y
pérdidas e implica la posibilidad de reposicién diaria de la garantfa
en el caso de pérdidas que no estén cubiertas por el porcentaje de-
positado. Existen limites en los cambios operados en el mercado
para evitar grandes oscilaciones que afecten a su estabilidad.

Las caracteristicas operativas que definen e identifican los futu-
ros son:

— Las condiciones de los contratos estdn estandarizadas en lo
que se refiere a su importe nominal, objeto y fecha vencimiento.

— Se negocian en mercados organizados, por lo que pueden ser
comprados o vendidos en cualquier momento de la sesién de nego-
ciacién, sin necesidad de esperar a la fecha de vencimiento.

— Tanto para comprar como para vender futuros, los intervi-
nientes han de aportar garantfas al mercado, es decir, un importe
-determinado en funcién de las posiciones abiertas que manten-
gan- como sefial del cumplimiento de su compromiso, de forma
que evite el riesgo de contrapartida.

Las distintas modalidades de futuros son:

— Futuros sobre divisas: el objeto del contrato es una divisa y
se trata de paliar los efectos de sus oscilaciones.

— Futuros sobre tipos de interés: su objeto de contrato es un
activo financiero tangible o teérico con interés.

— Futuros sobre indices bursétiles: existe un activo subyacente
intangible que es el indice bursatil.

— Futuros sobre acciones: el objeto del contrato es la cotiza-
cién de una accién. Desde el 11 de enero del 2001, MEFF comer-
cializa en el mercado espafiol contratos de futuros sobre acciones
espafiolas. Actualmente, cotizan futuros sobre todas las acciones
del Ibex-35 y algunas del Mercado Continuo.

Los vencimientos de los futuros sobre acciones corresponden
con los terceros viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre. Si bien los futuros sobre acciones son operaciones a pla-
z0, se puede cerrar una posicién en cualquier momento antes del

vencimiento. Los precios de los futuros sobre acciones se mueven

121



en paralelo a sus cotizaciones. Esto se debe a la relacién directa de
arbitraje que asegura que a vencimiento la convergencia de los pre-
cios de los futuros con las acciones. El nocional del contrato es de
100 acciones (excepto cuando haya habido ajustes por operaciones
de capital).

CONSEJOS PRACTICOS: Antes de comprar un futuro o cualquier
otro producto derivado, hay que tener en cuenta que se trata de
inversiones complejas, en las que se puede perder el 100% del ca-
pital. Por tanto, entrar en este tipo de productos requiere un buen
conocimiento de su funcionamiento, del comportamiento del activo
subyacente y de los riesgos asumidos. En consecuencia, este tipo
de activos deben estar muy controlados en la cartera de un inver-
sor minorista. Es necesario realizar un buen seguimiento de los
mismos, para evitar sorpresas.

A la hora de adquirir un futuro sobre una accion, que en el mo-
mento actual vale 35 euros, hay que tener en cuenta las perspecti-
vas futuras que tenemos sobre el valor. Para este caso, si creemos
que dentro de un trimestre el precio puede subir, podemos adqui-
rir un contrato de futuros con vencimiento a tres meses a 35,30
euros. Dicho contrato nos obligara a comprar al precio pactado el
dia de vencimiento y los beneficios o las pérdidas vendran deter-
minados por la diferencia entre el precio de las acciones y el precio
que acordamos. Es decir, si a vencimiento la accién cotiza en los
40 euros, el beneficio seria resultado de restar 40 menos 35,30,
es decir, 4,70 euros, ya que compramos por 35,50, algo que en el
mercado vale 40 euros. Pero si cotiza en los 30 euros, la pérdida
seria de 5 euros, ya que estamos obligados a adquirirlo a un precio
mas caro. Por Ultimo, conviene saber que este tipo de contratos
permiten tomar posiciones bajistas sobre los valores, aunque la
operativa en estos casos es mas compleja.

6.4. ;Qué son las opciones?
Las opciones financieras son contratos que dan derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender un instrumento financiero en un

tiempo preestablecido, a cambio del pago de una prima determina-
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da. La ley define las opciones como contratos a plazo que tengan
por objeto valores, préstamos, depésitos, indices, futuros u otros
instrumentos financieros; que tengan normalizado su importe no-
minal, objeto y precio de ejercicio, asi como su fecha, tnica o limi-
te de ejecucién; en los que la decisién de ejecutarlos o no sea dere-
cho de una de las partes adquirido mediante el pago a la otra de
una prima acordada, y que se negocien y transmitan en un mercado
organizado cuya sociedad rectora los registre, compense y liquide
actuando como compradora ante el miembro vendedor y como
vendedora ante el miembro comprador.

El titular de la opcién, transcurrido el término pactado, puede
ejercitarla o no, segtin le convenga. Si decide no ejercitarla, perde-
rd la prima pagada al formalizar el contrato. Se denomina opcién
de compra («call») al derecho a comprar un instrumento financiero
a un precio fijo en la fecha de vencimiento de la opcién. Cuando
un inversor compra una opcién «call», espera que el valor del sub-
yacente suba en los mercados; es decir, tiene expectativas alcistas.
Si llegada la fecha de vencimiento, su apuesta resulta acertada y el
precio del subyacente es superior al precio de ejercicio fijado en el
contrato, le interesara ejercer la opcién, ya que puede comprar el
activo subyacente més barato. Por el contrario, si el activo no sube
como esperaba y el precio del subyacente esta por debajo del pre-
cio de ejercicio, el titular no ejercerd la opcién y perderd la inver-
sion realizada, es decir, la prima.

Se denomina opcién de venta («put») al derecho a vender un
instrumento financiero a un precio fijo en la fecha de vencimiento
de la opcién de venta. La compra de una opcién «put» estd justifi-
cada cuando el inversor tiene expectativas bajistas. Si el precio del
subyacente disminuye, le interesard ejercer la opcién y vender al
precio de ejercicio, que es superior. En caso contrario, no la ejerce-
rd y perderd la prima.

El inversor debe saber también que tanto los contratos de futu-
ros como los contratos de opciones se pueden comprar y vender en
un mercado secundario antes de su vencimiento.

Para facilitar la operativa en estos mercados, en el mercado es-
pafiol existe una cdmara de compensacién y liquidacién, que trata
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de garantizar el cumplimiento de los contratos a vencimiento a los
titulares del derecho.

Todos estos productos derivados se comercializan a través de
los intermediarios financieros miembros de MEFE El horario de ne-
gociaciéon es de 9:00 a 17:35 horas.

CASO PRACTICO: Un ejemplo practico permitira conocer mejor es-
tos productos y los términos mas frecuentemente utilizados. Su-
pongamos el caso de un «call» sobre acciones de una determinada
compania que cotizan a 13 euros, con vencimiento a 17 de septiem-
bre, a un precio de ejercicio de 15 euros y por una prima de 0,5 euros.

La traduccién de toda esta terminologfa serfa:

— Activo subyacente: es el activo sobre el cual se negocia la
opcién. Puede ser una accién, un indice, un futuro financiero, una
materia prima, oro, etc. En el ejemplo citado, el subyacente lo
constituyen los titulos de la compafifa.

— Ejercicio: proceso a través del cual el comprador de la opcién
notifica al vendedor su intencién de recibir (en el «call») o entre-
gar (en el «put») el activo subyacente.

— Precio de ejercicio: precio al cual el tomador de la opcion
puede comprar (en el «call») o vender (en el «put») el activo sub-
yacente. En el caso que nos ocupa, 15 euros. Es el precio al cual el
tenedor del «call» podria comprar acciones del grupo.

— Prima: precio de la opcién, en este caso, 0,5 euros. Es el pre-
cio que paga el comprador del «call» por su opcién a comprar ac-
ciones de de la empresa a 15 euros.

— Fecha de vencimiento: fecha sobre la cual se negocia la op-
cién. Existen dos tipos de opciones, las denominadas europeas, que
sélo pueden ejercitarse en la fecha fijada como vencimiento en el
contrato, y las americanas, que pueden ser ejercitadas a lo largo del
periodo que transcurra hasta la fecha de extincién del contrato. En
el ejemplo, se va asumir que se mantienen hasta el 17 de septiem-
bre, vencimiento, aunque se traten de opciones de estilo americano
(es decir, que se pueden ejercitar en cualquier momento de vida de
la opcién) al ser opciones sobre acciones.
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— Valor intrinseco de la opcién: la diferencia entre el precio
del activo subyacente y el precio del ejercicio. En este caso, supo-
niendo que el precio del subyacente, es decir, de la accién de la
compaiifa fuera de 13 euros, dado que el del ejercicio es de 15
euros, el valor intrinseco de la opcién es de -2 euros.

— Valor extrinseco: la diferencia entre el precio de la opcién y
su valor intrinseco. En este caso, a los 0,5 euros (prima o coste de la
opcién) habria que sustraerle los -2 euros (valor intrinseco), lo que
nos da un valor extrinseco de 2,5 euros.

Los beneficios que obtenga con su compra de opciones «call»
dependerén del precio al que se sitte la accién en la fecha de venci-
miento (17 de septiembre):

1. A vencimiento, el precio del subyacente es inferior o igual a
15 euros: el tenedor del «call» pierde la prima pagada. A estos pre-
cios no tiene sentido ejercitar la opcién, ya que el propietario de la
opcién podria comprar las acciones a un precio igual o inferior di-
rectamente en el mercado. Es importante mencionar que el riesgo
que corre el tenedor de la opcién estd limitado al precio que pagé
por la prima, es decir, 0,5 euros, independientemente de lo que
ocurra con el subyacente, por mucho que baje su cotizacién.

2. A vencimiento, el precio de la accién se sitia entre 15 euros y
15,5 euros (por ejemplo, a 15,25 euros): el comprador del «call»
pierde la diferencia entre el precio del ejercicio mas la prima del
«call» (15 euros + 0,5 euros = 15,5 euros) menos el precio del subya-
cente (15,25 euros). Es decir, la pérdida es de 0,25 euros (15,5 euros
- 15,25 euros). La pérdida méxima es de 0,5 euros por opcién adqui-
rida si el precio del subyacente vale 15 euros a vencimiento, pero
disminuye en la misma proporcién que el precio de los titulos au-
menta, hasta ser cero para un precio de 15,5 euros. En este caso, el
pago de la prima se compensa con el ejercicio de la opcién «call».

3. A vencimiento, las acciones cotizan a un precio superior al del
ejercicio més la prima pagada (15 euros + 0,5 euros = 15,5 euros).
Supongamos que el precio es de 16 euros. En este escenario, el tene-
dor del «call» obtiene unos beneficios iguales a la diferencia entre el
precio al contado de los titulos (16 euros) en la fecha de vencimiento
y el precio del ejercicio més la prima de la opcién (15 euros + 0,5
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euros = 15,5 euros). Esta cantidad resulta ser 16 euros —15,5 euros =
0,5 euros. El precio de los titulos en el que la prima pagada es igual al
beneficio obtenido con el ejercicio del «call» es denominado «break-
even». En este ejemplo, dicho precio serfa de 15,5 euros.

Por tanto, el riesgo de pérdida del comprador del «call» se limi-
ta a la prima pagada, pero su potencial de beneficio es ilimitado.

6.5. ;Qué son los contratos

por diferencias o CFD’s?

Los contratos por diferencias (CFD’s, «contracts for differences»)
son contratos en los que un inversor y una entidad financiera acuer-
dan el intercambio de la diferencia entre el precio de compra y el
precio de venta de un activo subyacente, que puede ser un indice,
una materia prima, titulos de una compaiifas, etc... Para entender su
funcionamiento, es necesario conocer las siguientes caracteristicas
de los CFD’s:

— Permiten operar con expectativas de subida o de bajada de los
precios.

— Vencimiento: su liquidacién se produce a diario, pero es posi-
ble prorrogar el contrato durante los dfas que se considere oportu-
no. Por tanto, se podrfa afirmar que carecen de vencimiento.

— Apalancamiento: no es necesario pagar la cantidad que serfa
necesaria para comprar el subyacente, sino sélo un porcentaje, que
se denomina garantia. Por este motivo, suponen un riesgo afiadido,
ya que pueden originar pérdidas mayores a la inversién inicial.

—Sensibles a operaciones financieras: Los contratos por diferencias
reflejan en su precio las operaciones financieras que afecten al subya-
cente. Por ejemplo, si se trata de una accién y la compafifa reparte di-
videndo, la entidad intermediaria ingresaria la cantidad correspon-
diente en la cuenta del titular del CFD, si la posicién es de compra. Si
ocurre lo mismo con una posicién corta en CFD’s sobre acciones, la
entidad cargarfa la cantidad correspondiente al titular del producto.

CONSEJOS PRACTICOS: Es aconsejable analizar el sistema de co-

misiones de cada entidad intermediaria antes de hacer uso de los
CFD's. Cada una lo aplica de una forma diferente. Por ejemplo, al-
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gunas permiten operar a precios de mercado y aplican un porcen-
taje a cada operacidon como tasa, mientras que otras incluyen la co-
mision en el precio, mediante una pequeiia ampliacion del mismo.

6.6. ;Qué son los «warrants»?

Se trata de una modalidad especifica de opciones financieras, que
también cotizan en el mercado y que son comercializadas por va-
rias entidades financieras nacionales e internacionales.

La principal diferencia de los «warrants» con las opciones fi-
nancieras es que su fecha de vencimiento estd més alejada en el
tiempo (tienen un mayor valor temporal) y que no se pueden
vender si previamente no se tienen (venta al descubierto). Esta
Gltima caracteristica limita la operatividad de los «warrants», pe-
ro también les convierte en un producto derivado més seguro pa-
ra el inversor.

Las principales ventajas de los «warrants» son: en primer lugar,
al ser opciones a largo plazo, tienen una pérdida de valor temporal
inferior a estas dltimas; en segundo lugar, los «warrants» son mas
accesibles para los pequefios inversores, pues sus nominales son
mas bajos que los de las opciones. En el mercado espafol cotizan
«warrants» referenciados a activos subyacentes como acciones es-
pafiolas y extranjeras, indices bursatiles, materias primas y divisas.

También existe un mercado electrénico de «warrants». El 11 de
noviembre de 2002 nacié el nuevo médulo de negociacién de
«warrants» en el Sistema de Interconexién Bursétil Espafiol (SIBE),
que supuso una gran mejora en la forma de negociar estos activos.
Este médulo nacié impulsado por los esfuerzos de la Bolsa de Ma-
drid y de la Sociedad de Bolsas. El resultado fue un sistema de ne-
gociacién puntero, que cuenta con una tecnologfa innovadora ca-
paz de absorber cientos de miles de transacciones por dfa. Cada
emisor de «warrants» nombrard una entidad para dar liquidez a to-
das las emisiones.

La negociacién se realiza por pantalla y es anénima, es decir, no
se conoce la identidad de los miembros del mercado que estén ne-
gociando. Para ello, se introduce el ndmero de «warrants» a con-
tratar (unidades) y el precio en euros por cada «warrant».
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El inversor en «warrants», desde la aparicién del médulo, dis-
pone de un mercado totalmente transparente, liquido, y eficiente.
Le serd mucho més sencillo operar con «warrants», ya que encon-
trard siempre en bolsa precios de compra y de venta para todos los
«warrants», actualizados en tiempo real. Ademis, le es mucho facil
seguir los precios de sus «warrants» en prensa, a través de su inter-
mediario financiero, o por internet. Gracias a ello, se ha incremen-
tado notablemente la negociacién de «warrants» en nuestro pafs.
En 2010, se negocié un efectivo de 1.412 millones de euros en el
mercado espafiol.

Los «turbo-warrants» son «warrants» condicionados: si durante
la vida del turbo el precio del activo subyacente alcanza en algtin
momento un nivel predeterminado (barrera), el «turbo-warrant» se
cancela de forma anticipada, sin que el propietario pueda ejercer su
derecho, perdiendo la prima. A cambio de asumir este riesgo, su
rentabilidad suele ser mayor que la del «warrant» tradicional, aun-
que esto dependerd de donde se sittie el nivel de barrera.

CONSEJOS PRACTICOS: Antes de invertir en «warrantss», es re-
comendable comprender bien su funcionamiento y caracteristicas,
ya que implican un alto riesgo si no se gestionan de manera ade-
cuada. Ademas, dado el amplio catalogo de productos de este tipo,
conviene consultar el mercado y comparar entre la oferta de unas
y otras entidades. La informacion se puede obtener tanto en la web
de Bolsas y Mercados Espanioles, como en las paginas de los emi-
sores y de la CNMV.

6.7. ;Qué son las obligaciones convertibles?

La obligacién convertible es un instrumento muy utilizado en
nuestro sistema financiero. Para hacerse una idea de su importan-
cia, el sector bancario espafiol ha captado recursos por importe de
6.350 millones en obligaciones convertibles entre 2009 y 2011, se-
gtin datos de BME. Se denominan convertibles, porque son unos
activos financieros, que al cabo de un tiempo se transforman en
otra clase de valor, de acuerdo con unas condiciones especificadas
previamente por el emisor.

128



La existencia de diferentes modalidades de acciones y obliga-
ciones permite definir una amplia variedad de tipos de conversién.
Sin embargo, entre todas las combinaciones posibles, la més cono-
cida y empleada es la transformacién de obligaciones en acciones.
Es decir, el titular tiene la posibilidad de convertir un titulo de ren-
ta fija en acciones de la sociedad emisora, bajo unas condiciones de
plazo y precio, especificadas por el emisor en la escritura de emi-
siéon. Puede que durante el periodo de vida de la obligacién, se es-
tablezcan distintas fechas de conversién voluntaria. En ellas, el ti-
tular podra decidir si transforma sus titulos en acciones o espera a
otro momento mas adecuado.

CONSEJO PRACTICO: La ecuacién de canje establecida en el folleto
de las obligaciones, la cotizacion de las acciones de la compahia
y las perspectivas sobre su evolucion en bolsa son los datos que
debe valorar el inversor a la hora de decidir si convierte o no sus
obligaciones. En ocasiones, la conversion es obligatoria y el titu-
lar no puede decidir. No obstante, estos activos también cotizan en
un mercado secundario. Por tanto, se pueden vender en cualquier
momento, pero si las perspectivas no son positivas, es posible que
se pierda parte de la inversion inicial, ya que su valoracion puede
haberse depreciado.

¢Para qué se usan las convertibles? Desde el punto de vista del
emisor, las obligaciones convertibles han sido utilizadas tradicio-
nalmente por las empresas, como un instrumento financiero susti-
tutivo de la ampliacién de capital pura y dura, ya que ofrecen algu-
nas ventajas frente a la emisién de deuda ordinaria. Entre otras, el
emisor ofrece normalmente un tipo de interés o rentabilidad infe-
rior al de otro tipo de emisiones. En otras palabras, el inversor esta
dispuesto a aceptar un menor tipo de interés a cambio de una posi-
ble evolucién positiva del precio de la accién y de unas condicio-
nes de conversién favorables.

Desde el punto de vista del inversor, la adquisicién de obliga-
ciones convertibles combina dos atractivos: la seguridad de la in-
versién en renta fija (es un activo que proporciona un flujo de ren-
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tas a una tasa de interés conocida previamente), con el potencial de
revalorizacién del precio de la accién. Esta tltima caracteristica
puede, ademds, ser materializada por parte del titular del bono a
través de la venta del mismo en el mercado, antes de la conversién,
como se ha indicado previamente. A su vez, el convertible garanti-
za al inversor la proteccién que los bonos ofrecen en los mercados
bursatiles bajistas. El titular de la opcién puede optar por no acudir
a la conversién y conservar el titulo como activo de renta fija, salvo
que la conversién sea obligatoria.

Por dltimo, en los mercados financieros hay que distinguir en-
tre dos términos andlogos: convertibilidad y canjeabilidad. Ambos
conceptos indican la facultad del titular de transformar un tipo de
activo en otro, de acuerdo con unas condiciones especificadas por
el emisor. La diferencia entre ambos estd en que en el caso de la
convertibilidad, los valores que se entregan al titular proceden de
una ampliacién de capital que tiene lugar simultdineamente. En el
caso de la canjeabilidad, no hay ampliacién de capital, ya que los
valores que se entregan al titular en el canje proceden de la propia
autocartera de la sociedad.

Desde el punto de vista bursatil, esta diferencia se traduce a su
vez en una distincién de la clase de activo que recibe el titular.
Normalmente, las acciones nuevas procedentes de los bonos con-
vertibles son menos liquidas y transitoriamente con derechos eco-
némicos menores, mientras que las acciones que recibe el titular en
el canje son ordinarias o «antiguas», por lo que disfrutan por tanto
de igual liquidez y derechos econémicos.
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¢ Qué derechos tiene el inversor en bolsa?

7.1. ;Qué normas protegen al inversor en bolsa?
La proteccién a los inversores en el mercado de valores se liga al prin-
cipio general de proteccién a los consumidores que precisan de una
informacién eficaz, un marco juridico adecuado de seguridad y unos
medios precisos para poder defender sus derechos.

Esta proteccién individual se une, a su vez, con la proteccién al in-
terés general del mercado, que también esté ligado a aspectos sustanti-
vos del funcionamiento de la economia de un pafs. La Ley Financiera
tiene como uno de sus principales objetivos dotar de una mayor pro-
teccién a los inversores y ahorradores.

Los aspectos concretos de la proteccién al inversor en el mercado
de valores pueden sintetizarse asf:

a) Los valores negociables en el mercado han de ser regulares, es
decir, que las acciones, obligaciones y demés valores ofrecidos al pu-
blico en el mercado y susceptibles de adquisicién deben reunir todos
los requisitos legales.

b) Las transmisiones en el mercado de valores deben ser también re-
gulares y adecuadas a derecho, lo que implica acreditar la posesién legi-
tima de los titulares de los valores, la identificacién y capacidad legal de
los compradores y vendedores, la realizacién de la transmisién de acuer-
do con los mecanismos y requisitos de los distintos mercados y la indivi-
dualizacién y legalidad de los valores objeto de la transmisién.

c) El intermediario profesional debe ser un intermediario habilita-
do para operar en el mercado en el cual se realizan las transacciones.
Ademas, debe realizar éstas con la mayor objetividad y diligencia. La
habilitacién se manifiesta con el acceso a la condicién de miembro de
cada mercado que precisa de unos requisitos de capital, forma societa-
ria especifica y el cumplimiento de una disciplina. Los registros publi-
cos de la CNMYV vy de los mercados de valores permiten conocer al
inversor si el intermediario estd habilitado o no para operar.

CONSEJO PRACTICO: Si se encuentra con una empresa que ofrece

servicios de inversion, pero no le resulta conocida, es conveniente
acudir a los registros “on-line” de la CNMV. En la seccidon “Bus-

135



queda por entidades” podra consultar la existencia de dicha com-
paiia, con solo teclear su nombre. Si no la encuentra, desconfie de
ella. El regulador también tiene disponible un listado de entidades
no autorizadas para ofrecer servicios de inversion en el apartado
de “Advertencias al publico”.

d) Finalmente, el inversor ha de tener una informacién del mer-
cado fidedigna, suficiente, efectiva, clara e igual para todos. Este
aspecto ha sido especialmente recogido en nuestra legislacién.
Ademas, estos principios se garantizan en el mercado primario o de
las emisiones mediante la aportacién y registro previo de una ex-
tensa documentacién y folleto de la entidad emisora a disposicién
del publico inversor. En el mercado secundario, se manifiesta en la
informacién publica periédica de las entidades emisoras de valores
bursétiles, en el registro pudblico en la CNMV y en la comunica-
cién de participaciones significativas y adquisiciones de acciones
propias de las sociedades cotizadas. La sancién de las informacio-
nes privilegiadas que benefician a unos pocos en detrimento del
gran publico inversor es un modo de proteger la igualdad de la in-
formacién para todos los integrantes del mercado.

CASO PRACTICO: En 2011, el fundador del grupo Galleon, Raj Ra-
jaratnam, fue condenado por uso de informacion privilegiada por
parte de uno de sus fondos de inversion. Se le acusé de haber ga-
nado casi 64 millones de dolares por hacer uso de informacion pri-
vilegiada de diferentes empresas. Uno de los casos mas sonados
fue su actuacion en la fallida fusion entre AMD y Akamai. Rajarat-
nam pudo haber ganado millones de dodlares, al conocer con ante-
lacion que la operacion no llegaria a producirse.

La CNMYV debe velar por la transparencia de los mercados de
valores, la correcta formacién de los precios y la proteccién de los
inversores.

Ademais de la Ley del Mercado de Valores, existe una normativa
europea que regula la proteccién del inversor: la MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive). Esta directiva ha profundizado
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en todos los aspectos que concierne a la relacién entre inversores y
las empresas de servicios de inversion (ESI), lo que en su momento
requirié un gran esfuerzo para adaptarse a la regulacién europea.

7.2. ;Cuales son los derechos del accionista?
Ademis de los derechos que le confiere el ser participe en el mer-
cado bursétil, el inversor en acciones tiene la condicién de accio-
nista de una sociedad anénima. Por tanto, la normativa de este tipo
de entidades establece una serie de derechos que son inherentes a
la titularidad de acciones. Estos derechos son:

a) Participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patri-
monio resultante de la liquidacién. Este derecho se traduce en la
percepcién del dividendo y en la cuota de liquidacién que le co-
rresponda si la sociedad fuera liquidada.

b) Suscripcién preferente en la emisién de nuevas acciones y de
obligaciones convertibles. Se trata de un derecho que se reconoce en
los aumentos de capital. Las acciones nuevas deben ser ofrecidas con
carécter preferente a los accionistas en proporcién a la fraccién de
capital representada por sus acciones. Este derecho puede ser exclui-
do total o parcialmente por la junta general de la sociedad.

c) El de asistir y votar en las juntas y el de impugnar los acuer-
dos sociales. El primero es el derecho de voz y voto en las juntas
generales, que puede estar limitado por los estatutos al establecer la
necesidad de titulacién de un nimero minimo de acciones, sin per-
juicio de que puedan agruparse con otros mediante el nombra-
miento de un representante. El segundo es un derecho que confiere
la posibilidad de ejercitar la impugnacién de acuerdos de la junta
general, que sean reputados nulos por ir en contra de la Ley o anu-
lables por ser contrarios a los estatutos, o que lesionen, en benefi-
cio de uno o varios accionistas o de terceros, los intereses de la so-

ciedad.

CONSEJO PRACTICO: En ocasiones, puede resultar complicado o
costoso acudir a la junta de accionistas. Por tanto, conviene infor-
marse de los procedimientos de voto a distancia que la empresa
facilite para que usted pueda participar en las decisiones. Basi-
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camente, hay tres maneras: la delegacion, el voto por correo y el
voto electrénico. En el primer caso, usted deberd cumplimentar
un impreso en el que se pueda leer el nombre de la persona en
que delega su voto. Normalmente, las compahias suelen incluir la
opcion de delegar en el presidente del consejo de administracion.
Esta opcidon puede ser recomendable si esta de acuerdo con todas
las propuestas establecidas en el orden del dia. Para el voto por
correo y el voto electrdnico, cada compaiiia tiene sus propios pro-
cedimientos y plazos. Inférmese en la Oficina de Atencion al Inver-
sor de su empresa con antelacion.

d) Derecho a la informacién. La CNMV debe velar por un
acceso a la informacién igual para todos los accionistas. En su
pagina web se puede acceder libremente a todos los hechos rele-
vantes y otra serie de informaciones y documentos referentes a
empresas cotizadas. Este derecho también se concreta en la junta
general ordinaria de accionistas y puede ejercitarse por escrito
con anterioridad a la junta o verbalmente durante la misma, me-
diante la solicitud de informes o cualquier otra informacién o
aclaracién sobre los asuntos comprendidos en el orden del dfa.

Ademds, la inversion en el mercado de valores requiere una
proteccién eficaz de cardcter juridico y econémico que lleva con-
sigo un haz de derechos y deberes para las partes que interven-
gan. Esta preocupacién por la proteccién del mercado tiene su
aspecto legal més desarrollado en la tutela del pequefio inversor
privado. De este modo, se pretende evitar situaciones de inferio-
ridad frente a los inversores institucionales y a los grandes grupos
financieros de inversién.

Los derechos reconocidos al inversor, que se insertan bésica-
mente en los cédigos de conducta del mercado, son los siguientes:

a) Derecho a la confidencialidad en las operaciones y contratos
realizados en el mercado, que es consecuencia del deber legal de
guardar secreto de datos e informaciones que tienen todas las per-
sonas que actdan en los mercados de valores y de la necesidad de
establecer sistemas de control que impidan la difusién o el uso de
las informaciones obtenidas de sus clientes.
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b) Derecho a un asesoramiento leal, que implica por parte de
los intermediarios bursatiles un comportamiento profesional e im-
parcial en la elaboracién de informes y anilisis.

c) Derecho de prioridad con respecto a los intermediarios bur-
satiles con los que se actda. El interés del cliente debe primar sobre
el del propio intermediario bursatil.

d) Derecho a que se sigan las instrucciones del inversor. Las
entidades deben realizar las operaciones segtin las instrucciones es-
trictas de sus clientes, o en su defecto, en los mejores términos y
teniendo siempre en cuenta los reglamentos y los usos propios de
cada mercado.

e) Derecho a un mercado no manipulado, que concuerda con la
prohibicién de las entidades operantes en el mercado de provocar,
en beneficio propio o ajeno, una evolucién artificial de las cotiza-
ciones. Este derecho también tiene mucho que ver con la prohibi-

cién de utilizar informacién privilegiada.

CASO PRACTICO: En 2008, la CNMYV vio indicios de manipulacion
de mercado sobre las acciones de Banco Popular. Una misteriosa
entidad denominada Blueprime envié un comunicado al regulador
manifestando su interés en lanzar una OPA sobre el grupo banca-
rio espanol. Los titulos del Popular experimentaron una fuerte su-
bida en bolsa, pero no tardaron en desinflarse, conforme dichas in-
formaciones perdian credibilidad. Poco tiempo mas tarde, la CNMV
detectd un posible delito de manipulacion de mercado por parte de
ciertas personas y la Fiscalia Anticorrupcion denuncié los hechos.

f) Derecho a la informacién de los intermediarios con los que
se contrata. Estos deberdn ofrecer toda la informacién de que dis-
pongan y que pueda ser relevante para la adopcién de decisiones
de inversién. Las comunicaciones han de ser claras, periédicas, pre-
cisas y entregadas a tiempo. Cualquier previsién o prediccién debe
estar razonablemente justificada y acompafada de las explicacio-
nes necesarias para evitar malentendidos. Ademas, la informacién
referente a las operaciones contratadas debe procurarse con la
maxima celeridad.
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g) Derecho de informacién periédica y sobre hechos relevantes
de los emisores de valores.

h) Derecho a estar informado sobre participaciones significati-
vas y autocartera en las sociedades cotizadas.

i) Derecho a que se realicen las operaciones contratadas con las
entidades bursatiles, con los medios y los recursos adecuados para
que garanticen su viabilidad.

j) Derecho a que se le entreguen al inversor los documentos
que acrediten la titularidad de los valores adquiridos y la liquida-
cién detallada de la compra realizada y derecho del vendedor al
efectivo de la venta y la entrega de los documentos de liquidacién.

Como ya se ha mencionado anteriormente, en la pagina web de
la CNMYV es posible encontrar toda la documentacién sobre he-
chos relevantes, folletos informativos, participaciones significati-
vas, autocartera, posiciones cortas y otro tipo de informaciones so-
bre los valores cotizados en el mercado espafiol.

7.3. ;Como puede reclamar el inversor en bolsa?
El inversor, como cualquier otro ciudadano, puede acudir a los tri-
bunales de justicia para dirimir sus diferencias con los otros partici-
pantes en el mercado. Pero esta via es la mds complicada, entre
otras razones, por su lentitud. Por ello, tanto el mercado como la
Administracién han dado otras vias para que los inversores puedan
reclamar sus derechos.

Dos Sociedades Rectoras, las de Madrid y Barcelona, tienen
en funcionamiento la figura del Protector del Inversor. Se trata de
una oficina en la que se atienden las reclamaciones de los inverso-
res en relacién con las operaciones que realicen en bolsa. Una
vez recibida la queja, el Protector del Inversor hace las gestiones
necesarias para averiguar cémo transcurrieron los hechos y final-
mente emite un informe, que puede ser o no favorable al recla-
mante.

La reclamacién es gratuita y debe ser previa a cualquier recla-
macién administrativa o judicial.

— Protector del Inversor de la Bolsa de Madrid: Plaza de la Leal-
tad, 1.28014. Madrid. Teléfono: 91 589 1184/1659.
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— Protector del Inversor de la Bolsa de Barcelona: Paseo de Gra-
cia, 19. 08007 Barcelona. Teléfono: 93 401 35 55.

Las principales empresas cotizadas, sobre todo aquellas que
cuentan con mayor nimero de accionistas, tienen en funciona-
miento las llamadas Oficinas de Atencién al Accionista.

Finalmente, existe un érgano tutor del mercado, que es la Comi-
siéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en quien recae la
supervision, inspeccién de los mercados de valores de la actividad de
cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de los
mismos y el ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora.

Las reclamaciones deben presentarse firmadas. En este escrito,
el reclamante deberd exponer lo hechos en los que basa su queja y
las personas o entidades que afecte. Basta enviar una carta, acom-
pafiada de los documentos disponibles.

La CNMYV dispone del Departamento de Atencién al Inversor,
que responde a las reclamaciones efectuadas por los inversores. Lle-
gado el caso, incluso involucra a su Departamento de Supervision.

— Oficina de Atencién al Inversor de la CNMV: Calle Miguel
Angel, 11. 28010 Madrid. Teléfono: 902 149 200

— Delegacién en Catalufia: Paseo de Gracia, 19. 08007 Barcelo-
na. Teléfono: 93 304 73 00.

7.4. ;Qué son los fondos de

garantia de inversiones?

La reforma de la Ley del Mercado de Valores del 16 de noviembre
de 1998 introdujo una exigencia de la Directiva de Servicios de In-
versién al crear los fondos de garantia de inversiones (FOGAIN).
La crisis de la agencia de valores Gescartera motivé la creacién de
esta figura.

Con una cierta similitud a los fondos de garantia de depésitos
de las entidades de crédito, indemnizan a los inversores en los ca-
sos de insolvencia o de situaciones concursales de las empresas de
servicios de inversién que originen la indisponibilidad de efectivo
o valores que un inversor hubiera confiado a aquéllas. No obstante,
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esto no representa, en ningtin caso, que el sistema cubra riesgo de
crédito alguno o pérdidas en el valor de una inversién de mercado.
El objetivo tltimo es proteger a los inversores en caso de quiebra
de una empresa de inversién. La cantidad méxima que cubre el FO-
GAIN es de 100.000 euros por cada inversor.

Los inversores que no puedan obtener directamente de una en-
tidad adherida al fondo el reembolso de las cantidades de dinero o
la restitucién de los valores o instrumentos que les pertenezcan,
podrén solicitar la ejecucién de la garantia que presta el fondo,
cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaracién de
suspension de pagos de la entidad.

¢) Que la CNMYV declare que la empresa de servicios de inver-
sién no puede, aparentemente y por razones directamente relacio-
nadas con su situacién financiera, cumplir las obligaciones contrai-
das con los inversores, siempre que los inversores hubieran solicita-
do a la empresa de servicios de inversién la devolucién de fondos o
valores que le hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfac-
cién por parte de la misma en un plazo méximo de veintitin dfas
habiles.

Deberédn adherirse a los Fondos de Garantia de Inversiones to-
das las empresas de servicios de inversién espafiolas. Las sucursales
de empresas extranjeras podran adherirse si son de la Unién Euro-
pea. El régimen de adhesién de las sucursales de empresas de un
Estado tercero se ajustard a los términos que reglamentariamente se
establezcan. Estan asegurados por el FOGAIN los clientes de los
siguientes tipos de entidades (cuya ahesién a dicho Fondo es obli-
gatoria de acuerdo con la normativa):

— Empresas de servicios de inversién (ESI) autorizadas en Espafia.

— Las sociedades gestoras de instituciones de inversién colecti-
va, en caso de que gestionen carteras individuales.

— Sucursales de empresas de servicios de inversién con sede so-
cial en un Estado no miembro de la Unién Europea, autorizadas
para operar en Espafia y que no acrediten su pertenencia a un fon-
do similar en su pais de origen.
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Una empresa de servicios de inversién sélo podrd ser excluida
del Fondo al que pertenezca cuando incumpla sus obligaciones con
el mismo. La exclusién implicard la revocacién de la autorizacién
concedida a la empresa. La garantfa alcanzard a los clientes que
hubiesen efectuado sus inversiones hasta ese momento.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financie-
ros confiados a la empresa de servicios de inversién fuesen restitui-
dos por aquélla con posterioridad al pago del importe garantizado
por el fondo, éste podré resarcirse del importe satisfecho, total o
parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese mayor
que la diferencia entre los que fueron confiados a la empresa de
servicios de inversién y el importe pagado al inversor. A tal fin, estd
facultado a enajenarlos en la cuantia que resulte procedente.

El célculo de la cantidad que puede recibir el inversor se realiza
sumando el efectivo depositado y el valor de mercado de los instru-
mentos financieros que se encuentren a su nombre, en la fecha en
que se declare la insolvencia de la entidad intermediaria. En su ca-
50, se agregaran los saldos (deudores o acreedores) de las distintas
cuentas para calcular la posicién global neta.

Por tltimo, las operaciones realizadas a través de intermediarios
no autorizados («chiringuitos financieros») no se benefician de la
protecciéon del FOGAIN ni de ningtin otro fondo de garantia. Las
inversiones en bienes tangibles (sellos, drboles, obras de arte, ani-
males exdticos, etc.) tampoco se benefician de la cobertura del FO-
GAIN, ni de ningtn otro sistema de compensacién a inversores, ya
que no se trata de inversiones financieras. Ademds, tampoco cubre
la insolvencia de un emisor.
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