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1.

¢COMO SELECCIONAR
LOS VALORES
PARA INVERTIR?

1.1. ;Qué papel representa el andlisis en las decisiones de
inversion en bolsa?

1.2. ;En qué consiste el andlisis fundamental?

1.3. ;Cuales son los ratios o coeficientes mas utilizados
en el analisis bursatil?

1.4. ;Qué es el analisis técnico y en qué se basa?

1.5. ;Qué tipo de gréficos se utilizan en el andlisis
chartista?

1.6. ¢ Qué otros instrumentos se usan en el analisis técnico
del mercado?






1. (Como seleccionar los valores
para invertir?

1.1. ;Qué papel representa el analisis
en las decisiones de inversion en bolsa?

La compra de acciones supone la participacion en el negocio em-
presarial de una sociedad. Esto requiere un estudio profundo de la si-
tuacion de la sociedad y de sus perspectivas futuras.

El anélisis que nos permitira evaluar la conveniencia o no de la
inversion en una determinada accion debe comprender el examen
de la empresa desde sus aspectos productivos, mercado y pers-
pectivas, su situacidn financiera, sus cuentas de resultados, su com-
petencia y el funcionamiento del sector, y, finalmente, su com-
portamiento bursétil, el nivel de cotizaciones, su volumen de con-
tratacion y frecuencia. Este conjunto de anélisis nos podréa permitir
tener un juicio fundado sobre la conveniencia o no de la inversion
en este valor.

El analisis de un valor bursatil ha sido objeto de numerosos trabajos
tedricos y empiricos que tratan de adivinar el comportamiento futuro
de los valores, con la idea de resolver los multiples factores econd-
micos que inciden en la determinacion de los precios y otros condi-
cionantes de caracter politico, socioldgico o incluso psicoldgicos que
motivan las oscilaciones bursétiles.

Se pueden establecer cuatro orientaciones basicas en el analisis de
los valores bursétiles:

a) El anlisis fundamental o intrinseco: Este anélisis se basa en las
magnitudes econémicas y en la cuenta de resultados de las empresas
cotizadas. A través de este analisis se puede establecer cuél es el precio
objetivo de una determinada accion. Por tanto, se puede saber si la
cotizacién de una accién esta sobrevalorada o infravalorada respecto
a su valor por fundamentales.

b) El anlisis técnico o chartista: Se basa en la prediccion de los pre-
cios de las acciones en funcion de su comportamiento en el pasado.
Pretende descifrar similitudes con situaciones bursatiles histdricas y
espera la repeticion parecida de la situacion analizada.

¢) La seleccion de carteras de valores: Supone, no el analisis indi-
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vidualizado de un valor, como en los anteriores analisis, sino un plan-
teamiento mas amplio. Su objetivo es permitir, por la via de la diver-
sificacion, conformar una 6ptima cartera de valores.

d) Finalmente existe la denominada teoria del “random walk” o
“camino aleatorio”: Esta teoria pone en duda los analisis de los va-
lores para la toma de decisiones de inversion. Segun esta tesis, las va-
riaciones en los precios bursétiles constituyen una variable aleatoria
y los cambios sucesivos de la cotizacion de los valores son estadisti-
camente independientes unos de otros. Esta teoria desvirtta el papel
del andlisis técnico y fundamental.

1.2. (En qué consiste el analisis fundamental?

El analisis fundamental de una accion es aquel que obtiene sus con-
clusiones de un detallado estudio de los balances, cuentas de resul-
tados, estados financieros, planes de expansidn, ventas, expectativas
futuras de la empresa emisora de las acciones, etc..

También se analiza el entorno sectorial, la competencia empresa-
rial, las variaciones socioecondmicas que puedan incidir en el desa-
rrollo de la empresa, etc..

Con todos estos componentes, el analista fundamental llega a de-
terminar un valor intrinseco de la empresa en torno al cual debe co-
tizar la accion en bolsa. Una sobrevaloracion o infravaloracion indi-
cara al analista la conveniencia de vender o de comprar acciones de
esa sociedad en el mercado.

Para determinar el valor de la accion deberd contar con instru-
mentos como los ratios empresariales que relacionan dos magnitudes
del balance y que pueden ser de liquidez, de solvencia, de rentabi-
lidad, de endeudamiento, de tesoreria, de eficiencia, de materializa-
cion de recursos propios, de inmovilizado, de autonomia financiera,
etc.. Todos estos ratios le permitiran comparar la empresa con otras
compafiias del sector o con la media del sector, para extraer conclu-
siones que le permitan acreditar la bondad o no de la inversion en la
empresa estudiada.

La dificultad del andlisis fundamental radica en la multitud de va-
riables que debe considerar y en la necesidad de analizar a la empresa
no sdlo desde el punto de vista estatico (derivado del estudio de sus
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cuentas y balances en el pasado y presente), sino también desde la pers-
pectiva dindmica que implica predecir el funcionamiento futuro, el de-
sarrollo de su negocio y los beneficios esperados en el porvenir. Los
juicios de valor sobre la evolucion de los datos empresariales tienen
una gran importancia como factor subjetivo al analizar una compafiia.

En nuestro pais, el inversor particular tiene a su alcance analisis fun-
damental de valores que proporcionan las agencia y sociedades de va-
lores y bolsa, la mayoria de las entidades financieras y varias compa-
fifas especializadas. Estos informes estan a disposicion de la clientela
de las entidades y algunos son difundidos con caracter general y pu-
blicados en los medios de informacion econdémica.

En el andlisis fundamental es frecuente utilizar los denominados
ratios bursatiles, que nos permiten establecer comparaciones de una
accién o valor con el total del mercado o con mercados exteriores,
con el sector bursétil en que se inscribe el valor analizado o con otros
valores considerados u otras alternativas de inversion.

1.3. ¢{Cuales son los ratios o coeficientes
mas utilizados en el andlisis bursétil?

Los ratios o instrumentos mas utilizados en el anlisis bursétil son:

a) EI PER (Price earning ratio, o ratio precio beneficio) es el mas
utilizado de los indicadores. Se define como la relacion existente entre
el precio o cotizacion de una accidn y el beneficio neto que esa ac-
cion genera. Se expresa asi:

PER = Precio de cotizacion / Beneficio neto por accion

Supongamos que la cotizacion en bolsa de una accién de la So-
ciedad X es de 15 eurosy el beneficio neto por accién es de 1,5 euros.
En consecuencia, el PER de la sociedad sera de 10 veces. El PER nos
indica el nimero de veces que la ganancia de una accion esta conte-
nida en su precio y nos da una medida de lo que en el mercado bur-
satil se paga por cada peseta de beneficio de la empresa considerada.

Este indicador es relativo, ya que debe compararse con valores del
mismao 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 inversion en la misma.
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b) EL PEG (Price earnings growth) es un concepto relacionado con
el PER. Es muy recomendable para analizar empresas que tienen unas
fuertes tasas de crecimiento. Se expresa asi:

PEG = PER / Crecimiento del beneficio neto por accion

Cuanto més reducido sea el valor del PEG més barata serd la em-
presa en cuestion.

c) El PCF (PER de Cash Flow), que introduce en el concepto an-
terior el término “cash-flow” o recursos generados (la suma del be-
neficio neto y las amortizaciones). Se expresa asi:

PCF = Cotizacion / Beneficio + amortizaciones

Este indicador tiene gran importancia en compariias en donde la
obsolescencia técnica o fisica de sus activos tiene trascendencia, por
lo que las amortizaciones y renovaciones son relevantes para deter-
minar su futuro.

d) El Pay-Out mide el porcentaje de los beneficios que la empresa
destina a los accionistas via dividendos. Se expresa asi:

Pay-Out = Dividendo por accion / Beneficio neto por accion

Este indicador nos sefiala la politica de dividendos de la empresa,
que puede destinar parte o todos los beneficios para los accionistas
y otra parte o todos a la constitucion de reservas. El inversor debera
valorar esta politica en funcién del horizonte temporal de su inver-
sién, de sus expectativas de dividendos y de lo que supone de re-
fuerzo de la estructura financiera de la empresa el incremento de sus
reservas.

Las empresas mas defensivas son las que destinan un mayor por-
centaje de sus beneficios a retribuir a sus accionistas. Por el contrario,
la mayoria de empresas de fuerte crecimiento no reparten beneficios.

e) EI ROM (Return on market value, o rendimiento sobre valor de
mercado) es el indicador que nos sefiala la rentabilidad de la empresa
en relacion con la capitalizacién bursatil. Se expresa como:

ROM = Beneficio de la empresa / Capitalizacion bursatil

f)EI MVA (Market value added o valor de mercado afiadido) que
mide la creacion de valor de una empresa, entendiendo por tal la di-
ferencia entre el valor de mercado las acciones de laempresa y el valor
contable o en libros de las mismas o inversion inicial. Es un indicador
comparativo que nos permite determinar si el valor de mercado afia-
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dido es superior o inferior al de otras empresas 0 al del sector en que
se ubica la empresa analizada. En el caso de empresas cotizadas en
bolsa, su expresion seria:

MVA: Valor de cotizacion de las acciones —Valor contable de las
acciones

g) La rentabilidad del accionista, que se mide por varios ratios:

Rentabilidad nominal = Dividendo repartido / Capital nominal

Rentabilidad efectiva = Dividendo repartido - Impuestos + Dere-
chos / Valor efectivo de la accion

Rentabilidad real = Dividendo repartido + Reservas / Valor efec-
tivo de la accion

h) La relacion de la cotizacion con el valor contable o teérico de
la accién, que nos indicara la sobrevaloracién o infravaloracion que
el mercado realiza sobre el valor en libros de la sociedad cotizada y
sus acciones.

R = Cotizacion de la accion / Valor contable de la accion

i) El descuento de dividendos, que es un modo de determinacion
de la valoracion en una empresa cotizada en bolsa, segun el cual se
determina la cotizacion de una accion por la capacidad de generar be-
neficios distribuibles a los accionistas en el futuro. Siendo C la coti-
zacion de una accion ; D’, D™, D", etc. los dividendos a percibir en
los préximos afios y R el tipo de rendimiento aplicable a la mejor in-
version alternativa y que se valora como coste de oportunidad ten-
dremos la siguiente formulacion:

C= (D7 1+R)1 + ( D’/( 1+R)2) + (D"/( 1+R)3)
+ ...(Dn/ (1+R)n)

J) El rendimiento financiero de las acciones en bolsa, que se ex-
presa por el cociente entre el dividendo v la capitalizacion bursati:

Rf = Dividendo/Capitalizacion bursatil

1.4. ;{Qué es el andlisis técnico y en qué se basa?

El analisis técnico se ha definido como la ciencia que se ocupa de
registrar, normalmente en forma de gréficos, la historia real de las
transacciones, cotizaciones, volimenes de contratacion etc., para un
cierto valor o indice de valores. A partir de esta evolucion grafica, de-
duce la tendencia futura mas probable en la marcha de la cotizacion.
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El analista técnico estudia diariamente las cotizaciones de los va-
lores. Del comportamiento de esas cotizaciones en el pasado, extrae
conclusiones para el porvenir, basadas en que los precios bursatiles
se comportan con trayectorias similares a lo largo del tiempo.

La destreza de un analista técnico radica en que descubra las ten-
dencias y repeticiones que se producen en los cambios. Asi puede an-
ticiparse a una modificacion de estas tendencias.

El analista técnico sefiala que las cotizaciones se forman exclusi-
vamente por la conjuncidn de la oferta y la demanda sobre los valores.
Los oferentes y demandantes estan influidos por multiples razones,
no solo las derivadas del valor intrinseco de la empresa y su analisis
fundamental, sino también las opiniones, expectativas, necesidades,
deseos racionales o irracionales de los inversores, etc. El mercado re-
coge de forma continua y automatica todos los factores end6genos y
ex6genos al mismo.

El elemento de juicio bésico en el andlisis técnico o chartista es que
los procesos histéricos tienden a repetirse y las cotizaciones siguen
unas tendencias que se mantienen a lo largo del tiempo. Los cambios
en las tendencias estan motivados por modificaciones en la relacion
oferta-demanda de los valores. Estas modificaciones pueden ser de-
tectadas mediante el andlisis de las tendencias del mercado.

El origen del anélisis técnico se remonta a la Teoria de Dow, seguin
la cual existen tres movimientos simultaneos 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 varios afos.

2) Secundario: desviaciones de la tendencia primaria de una du-
racion entre tres semanas y tres meses.

3) Diarios: las fluctuaciones que se producen diariamente en las
cotizaciones bursétiles.

Es interesante destacar algunos principios analizados en la Teoria
de Dow: La bolsa esta en un proceso descendente cuando después de
una correccion, el nivel de las cotizaciones desciende con relacion al
minimo precio establecido anteriormente. A la inversa, estara en una
fase ascendente cuando después de cada movimiento de correccion,
el nivel de cotizaciones esté por encima del méximo alcanzado con
anterioridad.
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El cambio en la tendencia se producira cuando después de una serie
de movimientos del mismo sentido (ascendentes o descendentes) se
comprueba que los niveles de precios (méaximos o minimos) alcan-
zados anteriormente no se sobrepasan. Esto nos lleva a definir a de-
finir el nivel de resistencia, que es limite superior al que tiende un
movimiento alcista. Una vez alcanzado este limite se produce un
cambio de tendencia hacia la baja. El nivel de soporte o apoyo es el
limite inferior al que tienden los precios en una fase bajista. Cuando
se llega a este limite, se produce un cambio de tendencia al alza.

La aparicion de nuevas tendencias se anuncia por la perforacion o tras-
paso de esos niveles que indican nuevas fases alcistas o bajistas. Cuando
existe un cambio en la tendencia alcista hacia una bajista, se denomina
zona de distribucion, pues los deseos de venta y distribucion de valores
en el mercado dominan. A la inversa, se llama zona de acumulacion
cuando se pasa de una tendencia bajista a una alcista y los inversores com-
pran y acumulan valores. El gréfico permite tener una vision mas com-
pleta de los conceptos citados (véase grafico 1, pagina 21).

El analisis técnico o chartista se ha completado con gréaficos sim-
ples o de lineas, de barras, de puntos y figuras, y otros instrumentos
como el principio de la onda de Elliot, las medidas de fortaleza rela-
tiva, las medias mdviles, la teoria de los filtros, los indices de holgura.
Ademés del estudio de las tendencias primaria, secundariay diaria, se
han disefiado formaciones gréficas definidas que han ayudado a de-
tectar nuevas tendencias en las cotizaciones bursatiles. He aqui algunos
ejemplos:

a) Tridngulos, en que los bordes de las fluctuaciones forman una fi-
guratriangular. Cuando el tridangulo se cierra cabe esperar una tendencia
definida y persistente al alza o a la baja, segn el vértice del tridngulo
apunte hacia arriba o hacia abajo (véase grafico 2, pagina 21).

b) Banderas de forma rectangular, que se interpretan como una
sefial de una tendencia alcista (véase gréfico 3, pagina 22).

¢) Hombros-cabeza: Es una formacion muy utilizada y que se ca-
racteriza por la existencia de un corto periodo de tres maximos en la
cotizacion, con el del centro de altura superior a los demés. Se inter-
preta como el final de una fase alcista y origen de una tendencia cla-
ramente bajista (véase gréfico 4, pagina 22).
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d) Doble techo y doble suelo: Los techos y suelos son los maximos
y minimos de las cotizaciones de un valor en donde se manifiestan
cambios de tendencia de las cotizaciones. El doble techo indica la re-
peticion de dos precios maximos en la cresta de las cotizaciones lo
que provoca normalmente una caida de las cotizaciones y el doble
suelo es la figura contraria donde existen dos precios minimos que
provocaran un repunte al alza de las cotizaciones.

1.5. ;Qué tipo de gréficos se utilizan
en el andlisis chartista?

Los graficos constituyen uno de los instrumentos basicos para de-
terminar y predecir las oscilaciones de los precios bursétiles. Los gra-
ficos tratan de adivinar cambios de tendencia y de anticiparse a esos
cambios y se representan en un sistema de abscisas y ordenadas en
donde aparecen la contratacion y cotizacion de un valor durante pe-
riodos de tiempo. Los graficos mas utilizados son:

a) Gréfico ordinario, que es un grafico lineal situando en el eje ver-
tical las cotizaciones de un valor o el indice de mercado y en el gje
horizontal el periodo de sesiones o tiempo considerado. Es un gra-
fico simple que permite visualizar la evolucion de un mercado o valor
alo largo del tiempo. Normalmente se utilizan escalas de precios arit-
méticas pero, en ocasiones, se utilizan también escalas semilogarit-
micas (véase grafico 5, pagina 22).

b) Gréfico de barras, es el tipo de graficos mas utilizados en el ana-
lisis chartista del mercado bursatil y esta compuesto de barras o bas-
toncillos cada uno de los cuales muestra la evolucion de los precios de
un valor en una sesion determinada. Para ello se utilizan en cada barra
los tres precios mas relevantes de una sesion o periodo analizado: el més
alto, el mas bajo y el de cierre; el extremo inferior de la barra muestra
el precio mas bajo del periodo, el extremo superior el mas alto y la co-
tizacion de cierre se dibuja con un pequefio trazo horizontal a la de-
recha de la barra; en ocasiones aparece también en este grafico otro pe-
quefio trazo horizontal a la izquierda de la barra que indica el precio
de apertura. En la parte inferior del grafico se representan los volimenes
de contratacion de cada valor o mercado analizado cuya representacion
grafica es una barra vertical cuya dimension esta en funcion del vo-
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lumen negociado, cuanto mas larga sea, mas acciones se han contra-
tado en la sesion o periodo analizado (véase grafico 6, pagina 23).

¢) Gréfico de punto y figura, es un tipo de gréfico utilizado en el
analisis técnico que se realiza sobre la base de las cotizaciones de cierre
de un valor o 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 o indice de mer-
cado considerado. Cuando se produce una subida de precio relevante,
en torno a un tres por ciento (3%) como minimo, se anota una equis
(X) y cuando haya una bajada de precio de ese nivel se dibuja un cero
(0). Asi se van dibujando equis y ceros hasta formar una figura de-
terminada que, segun los analistas graficos, permite detectar un
cambio de tendencia y lineas de soporte y resistencia que dan sefiales
de venta y compra respectivamente (véase grafico 7, pagina 23).

d) Gréfico a la japonesa o “candlesticks™: en este tipo de graficos
los cambios de precios se representan con rectangulos a modo de ci-
rios vacios o llenos en cuyos extremos existen unos bastoncillos. La
altura total del cirio corresponde a la distancia entre el precio mas alto
y mas bajo del periodo considerado. El rectangulo 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 precio de apertura, éste es la
base del rectangulo y el de cierre la altura del rectangulo, en este caso
el rectangulo esté vacio; en el caso contrario en que el precio de cierre
es inferior al de apertura, el rectangulo estara lleno. Un rectangulo o
cirio vacio indica una tendencia al alza y lleno una tendencia a la baja;
cuanto mas largo sea el cirio o rectdngulo, indica més solidez en la
tendencia. La sucesion de rectangulos o cirios llenos y vacios anuncia
también cambios en la tendencia (véase grafico 8, pagina 23).

1.6. ;Qué otros instrumentos se usan en el analisis
técnico del mercado?
El analista técnico se apoya, entre otros, en los siguientes instru-
mentos de medida de las variaciones y tendencias del mercado bursatil:
a) Las medias moviles que son promedios que varian diariamente
y su movilidad deviene de que al final de cada sesién bursatil la co-
tizacion mas antigua del periodo considerado se elimina, en el cal-
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culo del promedio, y se incorpora la mas reciente. Pueden ser me-
dias moviles ordinarias o ponderadas, en el sentido de reducir la im-
portancia de las cotizaciones més antiguas y aumentar el de las coti-
zaciones mas proximas al presente bursétil que se trata de analizar.

b) El indice de fuerza relativa, que es un indicador del anélisis téc-
nico que mide, en cada momento, la fuerza con la que acttia la oferta
y la demanda. Se utiliza como indicador de sobrecompra o sobreventa
de un valor o un mercado y su calculo se realiza sobre la base de la
media de precios alcistas y bajistas de las diez 0 quince ultimas se-
siones. Su formula es la siguiente:

RSI =100 - (100/ (1 + RS))

Siendo RS: AU/AD; AU: la media del incremento de precios de cierre
en las sesiones alcistas, y AD: la media del decremento de precios de
cierre en las sesiones bajistas. Puesto que se trata de un porcentaje el 50
por ciento representaria la zona neutra en la que la demanda se iden-
tifica con la oferta, si el RSI superase la linea de setenta indicaria que el
valor o mercado esta sobrecomprado por el exceso de fuerza de la de-
manda con respecto a la oferta; por el contrario, si el RSI se sitGa por
debajo del treinta se entiende que el valor o mercado esta sobrevendido
Y, por tanto, que es un buen momento para comprar. En lineas gene-
rales el andlisis técnico recomienda empezar a vender por encima de
setenta y comenzar a comprar por debajo de treinta.

¢) Osciladores, son una medida del analisis técnico y se basa en la
diferencian de dos medias. El mas utilizado es el oscilador estocéstico,
que trata de adivinar una nueva tendencia del mercado partiendo de la
medida de la divergencia existente entre el precio de cierre del mercado
y los precios altos y bajos del mismo en una serie de periodos. Se le de-
nomina también “indice G. Lane” u “oscilador %K”. La férmula ba-
sica para la construccion de osciladores estocasticos es la siguiente:

%K = ((U - Mi)/(Max — Mi)) x 100

Siendo U: el ultimo precio del periodo, Mi: el minimo precio del
periodo, Max: el maximo precio del periodo. El criterio mas acep-
tado en el analisis 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 y se expresa
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por la fluctuacién porcentual del precio durante un periodo deter-
minado. Mide 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 formula para diez sesiones seria:

M10=P10-P1

Siendo P10: el precio de cierre de la Ultima sesion considerada la
del décimo dia, P1: el precio de cierre del primer dia considerado del
periodo de diez sesiones. El andlisis de las variaciones del momento
nos indicara si aumenta una sefial de compray si disminuye una sefial
de venta, si permanece invariable la tendencia del mercado pierde
fuerza y puede modificarse.
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2. ¢Como reaccionar ante
operaciones especiales?

2.1. ;(Qué son operaciones extraordinarias?

La vigente Ley del Mercado de Valores distingue entre:

a) Operaciones ordinarias, que son las realizadas con sujecion a las
reglas de funcionamiento del mercado secundario oficial de que se trate.

b) Operaciones extraordinarias que son las no sujetas a todas o a al-
guna de las reglas de funcionamiento del mercado secundario oficial.

Las operaciones extraordinarias podran realizarse en cualquiera de
los siguientes casos:

1) Cuando el comprador y el vendedor residan habitualmente o
estén establecidos fuera del territorio nacional.

2) Cuando la operacion no se realice en Espafia.

3) Cuando tanto el comprador como el vendedor autoricen previa-
mente a una empresa de servicios de inversion o a una entidad de cré-
dito, expresamente y por escrito, que la correspondiente operacion se
realice sin sujecion a las reglas de funcionamiento del mercado. Regla-
mentariamente se determina el contenido y los requisitos de la referida
autorizacidn, para lo cual se tendran en cuenta, entre otros aspectos, la
naturaleza del inversor, la cuantia de la operacion y las condiciones del
precio que deberan ser, salvo mandato en contrario, las que garanticen
que se obtenga el mejor precio de la operacion.

La realizacidn de operaciones extraordinarias debera ser comuni-
cada a los organismos rectores del correspondiente mercado.

2.2. ¢(Qué es una OPA y qué consecuencias
lleva consigo?

Una OPA (oferta pablica de adquisicion de acciones) es una ope-
racion financiera por la cual una empresa, 0 un grupo financiero, da
a conocer publicamente a los accionistas de una sociedad cotizada en
bolsa su deseo de adquirir el control de la misma.

En Espafia se establece la OPA obligatoria cuando una persona fi-
sica o juridica (oferente) pretenda adquirir a titulo oneroso, en un
solo acto o actos sucesivos, acciones, derechos de suscripcion, obli-
gaciones convertibles, etc., de una sociedad cotizada en bolsa de va-
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lores para de esta forma llegar a alcanzar, junto con los titulos que ya
pudiera tener en propiedad, una participacion significativa en el ca-
pital con derecho de voto de la sociedad emisora de dichos valores.

La oferta publica de adquisicion (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 controlar la sociedad objeto de la oferta y a pagar un
precio superior (prima de adquisicion) al que se cotizan las acciones
en el momento de la oferta. ;Por qué se ofrece un precio superior?:

a) Porque es un “precio de control”” que necesariamente ha de ser
superior al del mercado bursatil, pues se incluye el valor que supone
la participacion significativa alcanzada.

b) Porque el oferente tiene en cuenta los beneficios de su futura
gestion al tomar el poder de la empresa.

¢) Porque pese a las cautelas legales internas y comunitarias, estas
OPAs pueden ser instrumentos de concentracion econémicay de eli-
minacién de competencia que haran que el beneficio futuro de laem-
presa objeto de la oferta sea superior.

El oferente debe dirigir su oferta a todos los accionistas de la so-
ciedad afectada y puede ofrecer dinero a cambio de la venta de las ac-
ciones, pero también puede ofrecer valores, en cuyo caso estamos
ante una Oferta Publica de Canje (OPC). La oferta puede ser también
mixta: dinero y valores. La mayoria de las OPAs que se han produ-
cido en el mercado espafiol en los Gltimos meses han conllevado un
canje de acciones. Los accionistas de la sociedad objeto de la OPA han
recibido, en la mayoria de los casos, acciones de la empresa que ha
lanzado la OPA.

El oferente debe solicitar autorizacion a la CNMV para realizar la
oferta, acompafiando folleto explicativo y documentacion. Una vez
recibida la solicitud, la CNMV acordara la suspension cautelar de la
negociacion bursétil de los valores afectados por la oferta. Las ofertas
publicas de adquisicion son irrevocables y pueden existir ofertas com-
petidoras, con determinados requisitos legales, frente a la inicial y
dentro del plazo fijado en ésta.

Por regla general, el lanzamiento de una OPA supone una revalo-
rizacion inesperada de los precios de los valores objeto de la oferta.
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Por tanto, lo mas prudente es responder afirmativamente a la oferta
y vender los valores, puesto que, una vez finalizado el plazo de oferta,
las acciones tienden a descender de precio, dado que su posible mer-
cado se ha estrechado, al acudir muchos inversores a la oferta pro-
puesta, lo que provocara que sus indices de frecuencia y volumen de
contratacion sean en el futuro muy limitados y su liquidez muy di-
ficil. Se podria recomendar apurar el plazo marcado, por si surge al-
guna oferta competidora que mejore la inicialmente establecida.

2.3. ({Qué hacer ante una OPA de exclusion?

Una OPA de exclusion es una oferta publica de adquisicion de una
sociedad cotizada que quiere dejar la bolsa y, por tanto, excluir sus
acciones de cotizacion y que ofrece a sus accionistas la compra de di-
chas acciones.

Esta oferta es de caracter obligatorio cuando una sociedad que
tenga valores admitidos a negociacion en bolsa acuerde su exclusion
de la misma. Si examinados los eventuales procedimientos que la so-
ciedad hubiera establecido para proteger los intereses de los titulares
de los valores, la CNMV considerara que la exclusion puede lesionar
los intereses de dichos titulares, podra condicionar la exclusion a que
la sociedad que promueva la oferta publica de adquisicion para pro-
ceder a su amortizacion, salvo que no sea necesaria esta amortizacion
de acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas.

La obligatoriedad de la OPA de exclusion tiene por objeto la pro-
teccion de los inversores bursatiles que colocaron sus ahorros en la
sociedad porque ésta estaba cotizando en bolsa y tenia, por tanto, un
mercado. Si el grupo de control o los accionistas mayoritarios consi-
deran conveniente excluir a la sociedad de bolsa porque no desean
someterse a la disciplina y transparencia del mercado, o por otras
causas, es légico que no se lesionen los intereses de los accionistas mi-
noritarios que invirtieron con la idea de que podrian acudir a la de-
sinversion a través del mercado bursétil.

Para decidir si acude o no a la OPA de exclusion, el inversor de-
berd valorar su posicion 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
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valores, dado que la liquidez que le proporciona el mercado habra de-
saparecido al excluirse del mismo.

Por lo general, la recomendacién que se suele dar al inversor bur-
satil es que acuda a la OPA de exclusion, puesto que una de las patas
gue sustenta una buena inversion en bolsa —rentabilidad, seguridad
y liquidez— ya no existe, por lo que la posibilidad de vender las ac-
ciones estard muy limitada. La Gltima gran OPA de exclusion que se
ha producido en el mercado espafiol ha sido la de la entidad bancaria
Banesto.

2.4. ;Es conveniente invertir
en las colocaciones en bolsa?

Cuando una empresa se plantea la salida a bolsa es porque consi-
dera importantes las ventajas que tiene el mercado burséatil para ella
y que se condensan en:

- Acudir a fuentes de financiacion mas adecuadas a través de los
mercados organizados, y no solo por la via de captacion de recursos
propios colocando acciones, sino también por el camino de la emi-
sion de valores de renta fija—recursos ajenos— en buenas condiciones.

- Acceder al mercado bursatil permite la creacion de un método
permanente de reunién de oferentes y demandantes de valores de la
empresa, lo cual da liquidez a los valores cotizados y a los propios ac-
cionistas e incita al pablico inversor a prestar su dinero a la empresa
0 a adquirir la condicién de socio-accionista.

- Los precios de los valores de la empresa se hacen publicos y ello
permite a los inversores conocer o tener una idea clara de las socie-
dades en las que han invertido su dinero, lo que refuerza ademas la
imagen y publicidad de la empresa.

- La canalizacion del ahorro hacia la empresa cotizada permite a
ésta acometer nuevos proyectos de inversion, la movilizacion del de-
recho de propiedad de la empresa y la difusién de su accionariado.

- Los movimientos del mercado bursatil constituyen un indicador o
barémetro de las perspectivas de laempresa y del sector en que se ubica.

- Los requisitos de informacién, de control contable y de disciplina del
mercado bursatil obligan a las empresas cotizadas a una mejora de los pro-
cedimientos internos administrativos, contables, de intervencion y ges-
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tion. Todo ello sirve de acicate y estimulo para una gerencia mas eficaz y
ordenada, que redundard en el futuro de la sociedad que sale a bolsa.

La empresa, espafiola o extranjera, que desea salir a bolsa debe tener
un capital minimo de 200 millones de pesetas (1,20 millones de euros)
y los beneficios obtenidos en los dos Ultimos ejercicios, o en tres no
consecutivos en un periodo de cinco afios, deben haber sido suficientes
para poder repartir un dividendo de al menos el 6 por ciento del ca-
pital desembolsado, una vez hecha la prevision para impuestos sobre
los beneficios y dotadas las reservas legales y obligaciones que corres-
pondiesen. El requisito de los beneficios empresariales citado podra ser
excepcionado en el expediente de admision a cotizacién en bolsa
cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad emisora, con independencia del plazo que haya
transcurrido desde su constitucion, y por sus perspectivas de negocio y
financiera, justifique la obtencion de beneficios en los ejercicios venideros.

b) Que la entidad emisora se haya constituido como consecuencia
de una operacion de fusidn, escisidn o aportacidn de rama de actividad.

¢) Que se trate de un emisor que esté en proceso de reordenacion o
reestructuracion econémica o de privatizacion por una entidad publica.

Una vez decidida la salida a bolsa de la empresa, ésta ha de fijar
(junto con un director técnico de la emision, que suele ser una en-
tidad financiera o una sociedad o agencia de valores) la valoracién de
las acciones que colocara en bolsa. Esta valoracion de los titulos re-
sulta de un analisis de la sociedad, que abarca, entre otros, los si-
guientes aspectos: valor tedrico de la accion segun los balances audi-
tados, cash-flow actual y cash-flow futuro, que muestran la genera-
cion de fondos de la sociedad, PER (ratio precio/beneficios),
beneficios actuales y proyeccion de beneficios esperados, etc.

Estos criterios objetivos determinaran el precio de salida a bolsa,
para el cual se aplican los ratios precio-cash flow, precio-valor con-
table, etc., teniendo siempre presente la comparacion las referencias
de otros precios de salida a bolsa o de cotizacion en ella de empresas
del mismo sector.

La valoracion bursétil de la sociedad requiere también el conoci-
miento de la estrategia global de la empresa, con el anélisis del sector
donde la empresa se ubica, las previsiones de evolucion futura de la
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empresa, sus lineas estratégicas de negocio y, en general, su capacidad
de generacion de beneficios futuros que la haga atractiva al inversor.

El precio final de salida a bolsa ha de ser inferior al de otras socie-
dades del mismo sector que ya cotizan, porgue en este caso el inversor
ha de tener una expectativa de revalorizacion mas importante, debido
a la falta de historia bursétil de la sociedad nueva en el mercado.

El precio final de salida puede ser fijo o determinarse en subasta a
la que acuden los intermediarios financieros que desean recolocar los
valores entre su clientela.

El inversor tiene a su disposicion, en el folleto informativo, los
datos requeridos que puede contrastar con otros folletos de intro-
duccién y con los datos proporcionados al mercado por otras em-
presas del mismo sector. Es importante crear un servicio de contra-
partida que dé liquidez a los valores colocados en sus primeros bal-
buceos bursatiles y permita conseguir una frecuencia y volumen de
contratacion similar a otros valores del mismo sector.

En tiempos de bonanza bursétil se coloca facilmente todo el papel
que acude al mercado, con independencia de la calidad de la empresa
que empieza a cotizar y de sus perspectivas de revalorizacion.

No obstante, a raiz de la crisis tecnoldgica iniciada en el segundo
trimestre del 2000 se ha demostrado que cada vez es mas dificil la
colocacion en bolsa de empresas relacionadas con la nueva economia,
debido a la creciente desconfianza de los inversores hacia este tipo de
compafiias. Por ello, cada vez es mas recomendable analizar con
mucho detenimiento las perspectivas de las sociedades que acuden
por primera vez al mercado bursétil.

La masiva privatizacion en los Ultimos cinco afios de empresas pu-
blicas ha sido, por regla general, bastante rentable para los inversores.
Sin embargo, el balance de las colocaciones en bolsa de los Ultimos
tiempos no ha sido precisamente muy satisfactorio para los inversores.
El mal momento por el que pasan los mercados bursatiles y la menor
demanda de los inversores explican, al menos en parte, este decepcio-
nante resultado. Sin embargo, en el mercado espafiol se han producido
tres claras excepciones (vease tabla adjunta): el consorcio europeo ae-
roespacial EADS, la empresa industrial vasca Gamesa y la multinacional
espafiola de moda Inditex. Estos tres valores acumulan desde su colo-
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cacion en bolsa (hasta agosto del 2001), revalorizaciones superiores al
10 por ciento (en el caso de Gamesa superiores al 75 por ciento).

Por el contrario, las colocaciones de empresas de medios de co-
municacion, de compafiias relacionadas con la nueva economiay de
operadoras de telecomunicaciones acumulan un resultado muy ne-
gativo, con pérdidas muy superiores al 30 por ciento.

COLOCACIONES EN EL MERCADO ESPANOL (2000-2001%)

Empresa Fecha Sector Pais Rent %
BBVA 24/05/00  Banca Esp 7,05
D.Telekom 19/06/00  Telecomunicaciones Alem -71,59
G. Prisa 28/06/00 M.Comunicacién Esp -42,74
Zeltia 05/07/00  Biotecnologia Esp -34,52
EADS 10/07/00  Aeronautica Esp/Fr/Alem 13,33
BSCH 24/07/00 Banca Esp -2,82
Logista 19/07/00  Distribucion Esp -35,95
Tecnocom 24/07/00  Tecnoldgico Esp -62,93
Sos Arana 27/09/00  Alimentacion Esp -4,56
Recoletos 25/10/00 M.Comunicacion Esp -54,33
Gamesa 31/10/00  Industrial Esp 78,57
KPN 20/11/00 Telecomunicaciones Hol -77,36
Deutsche Post ~ 20/11/00 Distribucion Alem -14,54
T. Méviles 22/11/00 Telecomunicaciones Esp -42,27
Bami 09/02/01 Inmobiliario Esp -11,29
beria 03/04/01  Transporte aéreo Esp -1,68
Inditex 23/05/01 Distribucion textil Esp 32,65

* Rentabilidad desde la colocacion hasta el 24 de agosto del 2001.

2.5. ¢(Qué supone una ampliacion de capital
de una empresa cotizada?

La aportacion de recursos propios a las sociedades por la via de la
ampliacion de capital es el medio de financiacion més adecuado para
el desarrollo empresarial. Una de las grandes ventajas de las empresas
que cotizan es precisamente que su presencia en el mercado les faci-
litan los aumentos de capital para poder financiar su crecimiento.

La bolsa como mercado organizado es el instrumento de coloca-
cion de las ampliaciones de capital de las empresas cotizadas. Los pre-
cios bursétiles son determinantes del precio al que deban emitirse las
nuevas acciones Y, por tanto, del coste que supone para la sociedad
emisora la captacion de nuevos recursos propios.
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Las ampliaciones de capital suponen la incorporacién de nuevos
recursos al patrimonio empresarial. Pueden ser de varias clases, segin
su precio de emision:

a) Ampliaciones a la par, en donde los suscriptores deben desem-
bolsar el total valor nominal de las acciones.

b) Ampliaciones con prima, en donde el suscriptor debe satisfacer
el nominal de la accién mas una cantidad variable, que es la prima
que se incorpora a las reservas de la empresa.

¢) Ampliaciones con cargo a reservas disponibles, en cuyo caso la
sociedad emisora cede al suscriptor acciones liberadas o gratis, sin
aportacion por parte de éste de fondos y mediante el traspaso con-
table de reservas a capital.

El importe de la ampliacion y la proporcionalidad de la suscrip-
cion de acciones nuevas introduce otras variedades en la ampliacion.
Por ejemplo, una sociedad que tiene un capital de 1.000 millones de
euros dividido en acciones de 10 euros, y amplia su capital en 200
millones de euros en acciones de 10 euros y confiere al accionista la
posibilidad de comprar una accién nueva por cada cinco antiguas.

La posibilidad de acceso del suscriptor o accionista a laampliacion
de capital se realiza por medio del derecho de suscripcion preferente,
que tiene su propio mercado y que sigue todos los condicionantes
bursétiles que lleva consigo la accidn a la cual esta unido.

El derecho de suscripcion preferente es un valor negociable en
bolsa y de carcter temporal, mientras dure el periodo de ampliacion.
Este derecho permite al antiguo accionista no acudir a la ampliacién
en el caso en que no lo desee y vender su derecho de suscripcion a
otro inversor que si desea suscribir. EI mercado de derechos es un
mercado temporal que solamente funciona mientras el derecho tiene
validez para suscribir.

2.6. ;COmo se valoran a efectos de inversion
bursatil las ampliaciones de capital?

El derecho de suscripcion es quien fija la valoracion de la amplia-
cidn de capital, al servir de nexo de unidn entre el mercado primario
o0 de emisiones de nuevas acciones en la ampliacion de capital, y el se-
cundario o bursatil, donde ya se cotizaban las acciones de la sociedad
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emisora. Tomando en cuenta los dos mercados, puede determinarse
el valor tedrico del derecho de suscripcion partiendo de la cotizacion
bursatil de las acciones antiguas, del precio de emisién de las acciones
nuevas y del nimero de derechos necesarios para suscribir una de las
nuevas acciones de la ampliacion (ver recuadro adjunto).

Valor del derecho de suscripcion

Siendo:

C”= Cotizacion tetrica después de la ampliacion

C’ = Cotizacion antes de la ampliacion

d = Valor del derecho de suscripcion

E = Precio de emision de las nuevas acciones

m = NUmero de acciones antiguas exigidas para la ampliacion

n = NUmero de acciones nuevas a suscribir a un cierto precio de

emision

C’=(mxC+nxE)/(m+n);dedonded=C-C”

El valor tedrico del derecho de suscripcion serd la diferencia entre
la cotizacidn bursétil de las acciones el dia anterior al inicio de la am-
pliacion, y la cotizacidn tedrica después de la ampliacion. Existen mu-
chas variaciones de ampliaciones de capital en donde se combinan
operaciones multiples con ampliaciones de capital coetaneas, entrega
de acciones liberadas, total o parcialmente y desembolso de efectivo
dinerario, o ampliaciones de capital en donde existen diferencias eco-
nomicas entre las acciones antes de la ampliacion y las recibidas des-
pués del aumento de capital y para todos estos casos hay que valorar
tedricamente los distintos derechos de suscripcion o de asignacion.

Una vez se cotizan, los derechos de suscripcion y las acciones sin
dicho derecho o “ex-cupdn” tienen mercados separados, pero no in-
dependientes. Entre el derecho y la accion de la cual proviene siempre
existe una relacion, ya que si los precios bursatiles se alejan mucho
del que tedricamente corresponda con arreglo al precio de la accién
vieja, los inversores tomaran posiciones y compraran derechos ven-
diendo acciones viejas, 0 al contrario, segiin los casos.

Este valor tedrico de los derechos y de las acciones “ex cupon”
puede separarse de su precio bursétil, ya que en periodos de alza bur-
satil general, sectorial o del valor concreto que es objeto de amplia-
cion, los derechos cotizan por encima de su valor tedrico y las ac-
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ciones “ex cupdn” recuperan facilmente el valor del derecho de sus-
cripcion desgajado de la accion. En periodos de baja bursétil, los de-
rechos tienen un valor inferior al tedrico y las acciones “ex cupon”
pierden mas que el valor del derecho de suscripcion separado.

2.7. ¢Qué hacer ante una reduccion de capital?

Hay dos motivos fundamentales por las que se procede a la re-
duccion de capital de una empresa:

a) Cuando una sociedad que tiene una situacion préspera desea re-
embolsar una parte de su capital, puesto que considera que los re-
cursos que ha generado y genera son excesivos o suficientes para su
actividad. En este caso, la reduccion de capital implica la adquisicion
de acciones propias para amortizarlas reembolsando a sus accionistas
el valor de las acciones en ese momento, deducido del tltimo balance.
En este caso, la sociedad debera hacer “oferta piblica de compra” a
todos los accionistas.

b) Desgraciadamente, la situacién més habitual de reduccién de ca-
pital es consecuencia de pérdidas que han dejado el patrimonio neto
en una cantidad inferior al capital social. La reduccion es obligatoria:

1°) Cuando las pérdidas hayan disminuido el haber social por de-
bajo de las dos terceras partes del capital y hubiere transcurrido un
gjercicio sin recuperarse el patrimonio.

2°) Cuando las pérdidas dejen reducido el patrimonio social a una
cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se au-
mente o se reduzca en la medida suficiente.

El objetivo de la reduccion de capital es el restablecimiento del equi-
librio financiero capital-patrimonio. El accionista vera reducido el no-
minal de sus acciones hasta la cantidad que represente el nuevo equili-
brio financiero. Normalmente esta operacion de reduccién suele llevar
consigo una ampliacién de capital que permita la llegada de nuevos re-
cursos a la empresa para asegurar su futuro. Es lo que se denomina
“operacion acordedn”. El accionista, en este caso, tendra el derecho pre-
ferente de suscripcion en la ampliacion de capital propuesta, salvo que
en junta general se apruebe la supresion de este derecho porque con-
venga para la llegada de grupos inversores nuevos. Este Ultimo supuesto
se ha dado en nuestra bolsa hace poco tiempo con el caso Banesto.
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2.8. ;Qué es una oferta publica de venta
de valores (OPV)?

Es la puesta en circulacion y anuncio pablico de colocacién de va-
lores negociables entre el publico y que esta sometida a una norma-
tiva especifica de informacidn y divulgacion de la oferta. Se trata nor-
malmente de la oferta publica de un porcentaje significativo del ca-
pital de una sociedad que trata de colocarse en una pluralidad de
inversores, tanto institucionales como pequefios inversores. Estos pa-
quetes de acciones se ofrecen externamente a los inversores durante
un periodo de tiempo establecido en la colocacién y a un precio de-
terminado. Estas OPV se han utilizado para las salidas de empresas a
bolsa, para las privatizaciones de empresas pablicas y para la coloca-
cion de grandes paquetes de acciones en el mercado. La OPV permite
difundir al méximo la propiedad de las empresas que utilizan este sis-
tema de colocacidn de acciones.

Se consideraran emisiones y ofertas publicas de venta de valores
las realizadas en el territorio nacional siguientes:

a) Las de valores de igual naturaleza que otros del mismo emisor
espafiol que estén admitidos a negociacion en bolsa de valores, en
otro mercado secundario oficial, 0 en un mercado organizado esta-
blecido en territorio nacional.

b) Aquellas en que el emisor o poseedor de los valores, 0 quien actlie
por cuenta de €l, ofrezca los valores en territorio nacional desarrollando
actividades publicitarias, sea a través de medios de informacion, difu-
sibn o comunicacion normalmente destinados al pablico en general,
sea a través de medios de comunicacion restringida o individual.

¢) Aquellas en que los valores sean objeto de difusion, promocién
0 comercializacion en territorio nacional a través de cualquier per-
sona o entidad dedicada a esta actividad, que debera ser en todo caso
alguna de las personas o entidades autorizadas a desarrollar habitual-
mente actividades relacionadas con el mercado de valores.

Los requisitos para las ofertas publicas de venta de valores (ac-
ciones) son:

a) Comunicacién a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) de la oferta publica de venta de acciones.

b) Aportacién y registro previo por la CNMV de los documentos
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acreditativos de la oferta publica, de las caracteristicas de los valores
ofrecidos y de los derechos y obligaciones de los tenedores.

¢) Verificacion y registro por la CNMV de los informes de audi-
toria y de las cuentas anuales del emisor.

d) Verificacién y registro por la CNMV de un folleto informativo
de la oferta proyectada.

2.9. ¢Queé son los “splits” en acciones bursatiles?

El “split” es un término anglosajon que se utiliza para definir
el fraccionamiento, desdoblamiento o reduccién del valor de las
acciones. Ultimamente esta técnica de division del valor de las ac-
ciones ha sido muy utilizada en Espafia para difundir més la pro-
piedad de las acciones bursatiles y permitir mayor liquidez de los
valores, cuyas cotizaciones se rebajan al rebajarse el valor nominal
de las acciones emitidas. El desdoblamiento del valor nominal de
emision de la accion en valores nominales mas pequefios permite
al titular de las acciones poseer con esta escision dos 0 mas ac-
ciones al nuevo valor nominal mas reducido. Quien tenia una ac-
cion, al escindirse y reducirse su valor nominal a la mitad, por
ejemplo, ha pasado a ser titular de dos acciones, con un precio
bursatil que al principio debera ser la mitad del que tenia antes
del desdoblamiento.

El “split” no afecta a los acciones de las empresas puesto que el ca-
pital social sigue siendo el mismo. Lo Gnico que aumenta es el nd-
mero de acciones en circulacion. Es una operacion muy de moda en
el mercado bursétil espafiol y es previsible que se sigan nuevos splits”
0 desdoblamientos del nominal de las acciones para ajustar el precio
a los nuevos cambios en euros. Segun el Servicio de Estudios de la
Bolsa de Madrid, la mayoria de las empresas que han realizado un
split” de sus acciones han conseguido aumentar sus niveles de li-
quidez y contratacion.

2.10. ;Qué es el arbitraje en bolsa?

Es la operacion de compra o venta de valores negociables, nor-
malmente simultaneas, con objeto de obtener un beneficio a partir
de la diferencia de precios entre dos plazas bursatiles.
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Para que exista arbitraje es preciso que un mismo valor negociable
se cotice en varios mercados y exista una diferencia de precio, con-
secuencia de los distintos componentes de oferta y demanda que
existen en cada mercado.

En Espania, al existir cuatro bolsas, un mismo valor, de los que co-
tizan en el mercado de corros, puede estar admitido en mas de un
mercado y puede tener un precio en la Bolsa de Madrid y otro precio
en la de Barcelona. El arbitraje consistira en comprar en el mercado
que esté mas barato y vender en el mas caro. Esto no ocurre con los
valores que cotizan en el Mercado Continuo, pues éste es un mercado
Unico espafiol.

Junto a este arbitraje en el mercado interno, cabe el arbitraje in-
ternacional, porque determinados valores espafioles cotizan ya en
mercados exteriores y, por ejemplo, puede comprarse un valor es-
pafiol en el mercado espafiol porque esté mas barato y venderse en
un mercado exterior porque esté mas caro. También se realiza arbi-
traje con los valores extranjeros cotizados en nuestro mercado bur-
satil. El arbitraje supone siempre una compray venta separada por el
espacio, a diferencia de la especulacion, que tiene en cuenta el factor
tiempo entre una operacion de compray venta.

En las ampliaciones de capital, también se llama arbitraje a las ope-
raciones derivadas de la comparacidn entre el precio de una accién y
el coste que resultaria adquiriéndola por la via de adquisicién de de-
rechos de suscripcion de las nuevas acciones.

Se da también el arbitraje entre el mercado bursatil de contado y el
de futuros y opciones, asi como entre futuros de diferentes venci-
mientos. El arbitrajista en estos casos aprovecha las ineficiencias e im-
perfecciones de los diversos mercados para conseguir su beneficio. De
este modo permite que los precios se adecuen a su correcta formacion
Y, sean por tanto, eficientes y representativos de los diferentes mercados.

2.11. ;Queé son las aplicaciones bursatiles
y las tomas de razon?
Las aplicaciones bursatiles son los contratos de bolsa que realiza una
sociedad o agencia de valores en la que concurren dos 6rdenes in-
versas de operar sobre un mismo valor, una de compray otra de venta.
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Mediante la aplicacion, la sociedad o agencia da cumplimiento a
ambas Grdenes sin necesidad de recurrir a otro miembro del mercado.

Este tipo de operaciones son licitas, pero estan sometidas a una serie
de cautelas para garantizar una fijacion del precio objetiva. En este sen-
tido, la normativa establece que los miembros de las bolsas en quienes
concurran 6rdenes de signo contrario sobre un mismo valor admitido
a negociacion en ellas, podran proceder a su aplicacién sélo si, for-
muladas publicamente a través del correspondiente sistema de con-
tratacion, quedan casadas por no existir en el momento de su formu-
lacion contrapartidas al mismo precio o a otro mas favorable.

Siendo el sistema de contratacion aplicable el de viva voz en corro,
si las contrapartidas son al mismo cambio propuesto, sera requisito para
proceder a la aplicacion cubrir al menos el 20 por ciento de las mismas.

Pese a lo previsto anteriormente, los miembros de bolsa podran
aplicar las 6rdenes de signo contrario que en ellos concurran sin for-
mularlas pablicamente a través del correspondiente sistema de con-
tratacion, y fuera del horario establecido, siempre que se cumplan los
siguientes requisitos:

a) Que la desviacion del precio con respecto al cambio o cambios
no podra ser superior al cambio medio ponderado o al cambio de
cierre del dia en que se realice la operacion incrementado en un 5 por
ciento, ni al méas bajo de dichos precios reducido en un 5 por ciento.

b) Que al precio fijado anteriormente o a otro més favorable no
exista posicion de dinero o papel vinculante manifestada con ante-
rioridad al cierre de la sesion. De existir tal posicion, la operacién no
podré realizarse sin antes cubrir en su totalidad el dinero o papel vin-
culante existente.

¢) Que el importe de la operacion supere tanto la cuantia como el
porcentaje respecto del volumen medio de contratacion siguiente: 1)
Si se trata de valores de renta variable, 300.000 euros efectivos, si se
negocian en el Sistema de Interconexion Bursétil, o si se hegocian en
el sistema de viva voz en corro, 120.000 euros efectivos. En los casos
de valores de renta fija, 300.000 euros efectivos, con independencia
del sistema en que se negocien. 2) El 20 por ciento de la medias diaria
de contratacion del valor de que se trate durante el Gltimo trimestre
natural cerrado en el caso de valores negociados en el Sistema de In-
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terconexidn Bursatil y el 25 por ciento sobre la misma magnitud para
los valores negociados por cualquier otro sistema de negociacion.

d) Que se trate de drdenes individualizadas procedentes de un solo or-
denante final. Queda prohibida la agrupacion de drdenes a estos efectos.

e) Que la operacidn se comunique al érgano de supervision de-
signado por las Sociedades Rectoras 0, en su caso, por la Sociedad de
Bolsas dentro del mismo dia.

Las operaciones de toma de razén son las convenidas directamente
entre quienes no sean miembros de las bolsas de valores y que re-
queriran para su validez la toma de razdn por parte de una entidad
miembro del mercado. Dichas operaciones, cuando tengan por ob-
jeto acciones o derechos de suscripcidn, deberdn cumplir los requi-
sitos de las aplicaciones respecto de precio e importe minimo. Si no
cumplen estos requisitos, sélo podran tomar razén con la autoriza-
cion de los 6rganos de supervision de las sociedades rectoras o de la
Sociedad de Bolsas.

2.12. ;Qué son las operaciones dobles
y con pacto de recompra?

La Ley del Mercado de Valores establece que podran ser recono-
cidas como operaciones de un mercado secundario las operaciones
dobles y las operaciones con pacto de recompra. A tales efectos, se
entenderd:

a) Por operaciones dobles (también denominadas simultaneas),
aqueéllas en las que se contratan, al mismo tiempo, dos compraventas
de valores de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idén-
ticas caracteristicas y por el mismo importe nominal, pero con dis-
tinta fecha de ejecucion, pudiendo ser ambas compraventas al con-
tado con diferentes fechas de liquidacion, a plazo o la primera al con-
tado y la segunda a plazo.

b) Por operaciones con pacto de recompra, aquellas en las que el
titular de los valores los vende hasta la fecha de la amortizacién, con-
viniendo simultaneamente la recompra de valores de idénticas ca-
racteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e
intermedia entre la de venta y la de amortizacion mas préxima,
aungue esta sea parcial o voluntaria.
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3. ¢(Esta protegido el inversor
en bolsa?

3.1. (Qué es la proteccion al inversor?

La proteccion a los inversores en el mercado de valores se liga al
principio general de proteccion a los consumidores que precisan de
una informacion eficaz, un marco juridico adecuado de seguridad y
unos medios precisos para poder defender sus derechos.

Esta proteccion individual se liga con la proteccion al interés ge-
neral del mercado, que a su vez esta unido a aspectos sustantivos del
funcionamiento de la economia de un pais. La Ley Financiera, que
pretende aprobar el ejecutivo en la segunda parte del 2001, tiene
como uno de sus principales objetivos dotar de una mayor protec-
cion a los inversores y ahorradores.

Los aspectos concretos de la proteccion al inversor en el mercado
de valores pueden sintetizarse asi:

a) Los valores negociables en el mercado han de ser regulares, es
decir, que las acciones, obligaciones y demas valores ofrecidos al pu-
blico en el mercado y susceptibles de adquisicidn, deben reunir todos
los requisitos legales. Para ello, la CNMV y las sociedades rectoras de
las bolsas garantizan y acreditan externamente, por medio de sus re-
gistros publicos, esa regularidad.

b) Las transmisiones en el mercado de valores deben ser también
regulares y adecuadas a derecho, lo que implica acreditar la posesion
legitima de los titulares de los valores, la identificacién y capacidad
legal de los compradores y vendedores, la realizacion de la transmi-
sion de acuerdo con los mecanismos y requisitos de los distintos mer-
cados y la individualizacion y legalidad de los valores objeto de la
transmision. Corresponde acreditar la validez juridica de las transmi-
siones a los miembros de cada mercado que intervienen obligatoria-
mente en ellas 0, en su caso, a los fedatarios publicos, fundamental-
mente a los corredores de comercio colegiados, cuando las transmi-
siones son fuera del mercado.

¢) El intermediario profesional debe ser un intermediario ha-
bilitado para operar en el mercado en el cual se realizan las tran-
sacciones. Ademas, debe realizar éstas con la mayor objetividad y
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diligencia. La habilitacion se manifiesta con el acceso a la condi-
cion de miembro de cada mercado que precisa de unos requisitos
de capital, forma societaria especifica y el cumplimiento de una
disciplina que impone la pertenencia a cada mercado. Los registros
publicos de la CNMV y de los mercados de valores permiten co-
nocer al inversor si el intermediario estd habilitado o no para
operar. Pero, ademas, el inversor desea que su intermediario se
comporte diligentemente y que realice las operaciones encomen-
dadas con la mayor objetividad, profesionalidad e independencia.
De ahi que surjan los cédigos generales de conducta de obligado
cumplimiento por los intermediarios, e incluso reglamentos in-
ternos de conducta que establecen internamente los intermediarios
del mercado de valores.

d) Finalmente, el inversor ha de tener una informacion del mer-
cado fidedigna, suficiente, efectiva, clara e igual para todos. Este
aspecto ha sido especialmente recogido en nuestra legislacion. Se
concreta en el mercado primario o de las emisiones en la aporta-
cion y registro previo de una extensa documentacion y folleto de
la entidad emisora a disposicion del publico inversor. En el mer-
cado secundario, se manifiesta en la informacion publica periédica
de las entidades emisoras de valores bursatiles, en el registro pa-
blico en la CNMV y en la comunicacion de participaciones signi-
ficativas y adquisiciones de acciones propias de las sociedades co-
tizadas. La sancién de las informaciones privilegiadas que benefi-
cian a unos pocos en detrimento del gran publico inversor es un
modo de proteger la igualdad de la informacion para todos los in-
tegrantes del mercado.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) debe velar
por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacion
de los precios y la proteccion de los inversores.

3.2. ¢ Qué principios legales debe cumplir
el intermediario bursatil?
La Ley del Mercado de Valores establece que las empresas de ser-
vicios de inversion (ESI), las entidades de crédito y las personas o en-
tidades que actdien en el mercado de valores, tanto recibiendo o eje-
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cutando drdenes como asesorando sobre inversiones en valores, de-
beran atenerse a los siguientes principios y requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus
clientes y en defensa de la integridad del mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de
conflictos de interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los
intereses de sus clientes, sin privilegiar a ninguno de ellos.

¢) Desarrollar una gestién ordenada y prudente, cuidando de los
intereses de los clientes como si fuesen propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y
tener establecidos los controles oportunos para garantizar una gestion
prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes y obliga-
ciones que la normativa del mercado de valores impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria
sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente infor-
mados.

3.3. (Cudles son los derechos de un accionista?

El inversor en acciones, ademas de los derechos que le confiere el
ser participe en el mercado bursétil, tiene la condicion de accionista
de una sociedad anénima. Por tanto, la normativa de este tipo de en-
tidades establece una serie de derechos que son inherentes a la titu-
laridad de acciones. Estos derechos son:

a) El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el pa-
trimonio resultante de la liquidacion. Se concreta este derecho eco-
noémico en la percepcion del dividendo repartido y en la cuota de li-
quidacion que le corresponda en la sociedad si ésta se liquidase.

b) El derecho de suscripcién preferente en la emision de nuevas
acciones y de obligaciones convertibles. Este es un derecho que se
reconoce en los aumentos de capital, en donde las acciones nuevas
deben ser ofrecidas con carécter preferente a los accionistas en pro-
porcidn a la fraccion de capital representada por sus acciones. Este
derecho puede ser excluido total o parcialmente por la junta general
de la sociedad.

¢) El de asistir y votar en las juntas y el de impugnar los acuerdos
sociales. El primero es el derecho de voz y voto en las juntas generales,
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que puede estar limitado por los estatutos al establecer la necesidad de
titulacion de un nimero minimo de acciones, sin perjuicio de que
puedan agruparse con otros nombrando un representante. El segundo
es un derecho que confiere la posibilidad de ejercitar la impugnacion
de acuerdos de la junta general, que sean reputados nulos por ir en
contra de la Ley o anulables por ser contrarios a los estatutos, o que
lesionen, en beneficio de uno o varios accionistas o de terceros, los in-
tereses de la sociedad.

d) El de informacion. Este derecho de informacion se concreta en
la junta general de accionistas y puede ejercitarse por escrito con an-
terioridad a la junta o verbalmente durante la misma, solicitando in-
formes o cualesquiera informaciones o aclaraciones sobre los asuntos
comprendidos en el orden del dia.

Las acciones de impugnacién para la salvaguarda de los derechos
del accionista deberan ejercitarse judicialmente.

3.4. ;Qué derechos tiene el inversor en bolsa?

La inversion en el mercado de valores requiere una proteccion
eficaz de carécter juridico y econdmico que lleva consigo un haz
de derechos y deberes para las partes intervinientes. Esta preocu-
pacién por la proteccion del mercado tiene su aspecto mas desa-
rrollado legalmente en la tutela del pequefio inversor privado, para
evitar situaciones de inferioridad frente a los inversores institu-
cionales y grandes grupos financieros de inversion y que el des-
conocimiento de los mecanismos del mercado, de los riesgos de
las operaciones y de la intermediacion bursatil impidan la actua-
cién fraudulenta o contraria a la confianza que debe presidir la con-
tratacion bursétil.

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

a) Derecho a la confidencialidad en las operaciones y contratos re-
alizados en el mercado, que es consecuencia del deber legal de
guardar secreto de datos e informaciones que tienen todas las personas
que acttian en los mercados de valores y de la necesidad de establecer
sistemas de control que impidan la difusion o el uso de las informa-
ciones obtenidas de sus clientes.
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b) Derecho a un asesoramiento leal, que implica por parte de los
intermediarios bursétiles el comportamiento leal, profesional e im-
parcial en la elaboracién de informes y anélisis.

¢) Derecho de prioridad con respecto a los intermediarios bursa-
tiles con los cuales se actua. El interés del cliente debe primar sobre
el del propio intermediario bursatil.

d) Derecho a que se sigan las instrucciones del inversor. Las en-
tidades deben realizar las operaciones segun 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 evolucidn artificial de las cotizaciones.
Este derecho también tiene mucho que ver con la prohibicion de uti-
lizar informacién privilegiada.

f) Derecho a la informacion de los intermediarios con los que se
contrata, ya que éstos deberan ofrecer toda la informacién de que dis-
pongan que pueda ser relevante para la adopcion de decisiones de in-
version. Esta informacion ha de ser clara, periddica, precisa y entre-
gada a tiempo. Cualquier prevision o prediccion debe estar razona-
blemente justificada y acompafiada de las explicaciones necesarias
para evitar malentendidos. Ademas, la informacion referente a las ope-
raciones contratadas debe procurarse con la maxima celeridad.

g) Derecho de informacion periddica y sobre hechos relevantes de
los emisores de valores.

h) Derecho a estar informado sobre participaciones significativas
y autocartera en las sociedades cotizadas.

i) Derecho a que se realicen las operaciones contratadas con las en-
tidades bursatiles con los medios y recursos adecuados para que ga-
ranticen su viabilidad. Este derecho se liga a la necesidad de la capa-
cidad para cumplir las 6rdenes dadas por el cliente.

j) Derecho a que se le entreguen al inversor los documentos que
acrediten la titularidad de los valores adquiridos y la liquidacién de-
tallada de la compra realizada y derecho del vendedor al efectivo de
la venta y la entrega de los documentos de liquidacion.
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3.5. (Qué puede exigir un participe
de un fondo de inversion?

Adems de los derechos antes citados y que corresponden al par-
ticipe de un fondo como parte interviniente del mercado de valores,
al ser suscriptor de un fondo tiene unos derechos concretos:

a) El derecho a la entrega de la documentacion y certificados que
le acrediten como participe del fondo de inversidn suscrito.

b) El derecho a conocer el reglamento de gestion del fondo sus-
crito a través de un folleto explicativo que se registrara en la CNMV.

¢) El derecho de informacidn que se extiende a la memoria anual
del fondo y un informe trimestral sobre el funcionamiento econd-
mico y financiero del fondo, que debe remitirse al participe junto con
el estado de su posicion en el fondo.

d) El derecho al reembolso de las participaciones al valor liquida-
tivo del dia en que se solicite la desinversion, con la documentacién
que especifique la liquidacion una vez deducidas las comisiones de
reembolso si existen.

3.6. ¢Qué derechos tiene un socio de una SIM
o una SIMCAV?

Un socio de una Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo
(SIM) o de una Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
(SIMCAV) cuenta con los derechos que le corresponden en su con-
dicién de accionista de una sociedad anénima y de inversores en el
mercado de valores, con la salvedad de que en las Sociedades de In-
versién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), a diferencia de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo (SIM), se elimina
totalmente el derecho preferente de suscripcion en la emision o puesta
en circulacion de nuevas acciones. Junto a estos derechos societarios,
existen otros concretos derivados de la forma especial de estas insti-
tuciones de inversion colectiva:

a) Derecho a la informacion, que se concreta en un folleto expli-
cativo que contendra los estatutos de la sociedad, un informe tri-
mestral sobre el estado econdmico - financiero de la mismay una me-
moria anual. Tales documentos estaran disponibles en el domicilio so-
cial de estas entidades y en el de sus sucursales, donde se entregaran
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de forma gratuita a las personas que lo soliciten. Sin perjuicio de ello,
los socios tendran derecho a recabar el envio a su domicilio, en forma
gratuita, de tales documentos.

b) En las SIMCAV: derecho a la recompra obligatoria por la so-
ciedad emisora de las acciones en bolsa. Cuando la diferencia entre
el valor tedrico de la sociedad y la cotizacion oficial sea superior al
5 por ciento de aquel, la sociedad debera intervenir necesariamente
comprando o vendiendo sus acciones segin que la cotizacion sea in-
ferior o superior a su valor tedrico. Asimismo, existe un derecho al
reintegro del valor de las acciones en caso de exclusion de las ac-
ciones de bolsa. En este caso, la sociedad garantizara al accionista que
pretenda realizar sus acciones el reintegro del valor tedrico de éstas,
fijado en funcién de los cambios medios del Gltimo mes de cotiza-
cion, a través de una oferta dirigida a todos los accionistas.

3.7. ;{Qué medios de defensa existen
y dénde dirigirse para reclamar?

El inversor en el mercado bursétil tiene a su alcance una serie de
medidas para la defensa de sus derechos:

a) Medidas de proteccidn del propio mercado, que hacen refe-
rencia a las reclamaciones que deben realizarse a los organismos rec-
tores de las bolsas y a la sociedad de bolsas que tienen creados ser-
vicios de reclamaciones. Las Bolsas de Madrid y de Barcelona
cuentan con la figura del Protector del Inversor, que es una via ins-
titucional para atender las quejas y reclamaciones que los inversores
formulen en relacion con las operaciones que se realicen en bolsa,
asi como a proposito de las actuaciones relacionadas con tales ope-
raciones. Se basa en el compromiso de todos los participantes en la
bolsa de resolucion por la via de la aproximacion, convergencia y
acuerdo de las diferencias surgidas en las operaciones bursatiles. La
reclamacion es gratuita y debe ser previa a cualquier reclamacion
administrativa o judicial.

Para dirigirse al Protector del Inversor de la Bolsa de Madrid, su di-
reccion es Plaza de la Lealtad, 1. 28014 Madrid. Su teléfono es (91)
589.16.22. En el caso del Protector del Inversor de la Bolsa de Barce-
lona, la direccion es Paseo de Gracia, 18. 08003 Barcelona. Su telé-
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fono es (93) 401.35.55.

b) Medidas de proteccion de caracter administrativo. En este caso
se entra de lleno en el régimen disciplinario de la Ley del Mercado
de Valores y su normativa de desarrollo, en donde se crea un 6rgano
tutor del mercado, que es la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV), en quien recae la supervision, inspeccion de los mer-
cados 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. El incumplimiento de las normas de con-
ducta del mercado o la lesion de derechos de quienes invierten en él
pueden denunciarse a la que en su papel de “proteccion de los in-
versores”, que le marca la Ley, puede determinar la existencia de una
infraccién que dé lugar a una sancién.

La CNMV cuenta con un Departamento de Atencidn al Pablico. Su
direccion es Paseo de la Castellana, 19. 28046 Madrid y su teléfono
es (91) 585 16 54.

¢) Medidas de proteccidn jurisdiccional, que hacen referencia a la
reclamacion judicial que tiene a su alcance el inversor. Cabe la alter-
nativa de una reclamacion de caracter civil, derivada de la relacion ju-
ridica existente entre el intermediario bursatil y el cliente que se en-
marca en el contrato de comision y de la responsabilidad del cum-
plimiento fiel por parte del comisionista —intermediario del encargo
recibido del comitente— cliente. El incumplimiento de las instruc-
ciones del cliente puede derivar en una responsabilidad civil del in-
termediario, que dé lugar a su exigencia por la via del procedimiento
civil ordinario. Podria darse también una responsabilidad de caréacter
penal en los supuestos de estafa, apropiacién indebida, maquinaciones
para alterar el precio de las cosas e incluso por la utilizacion de in-
formacién privilegiada.

3.8. (Qué documentos justifican la inversion
en bolsa?
Los documentos que justifican el proceso de la inversion en el mer-
cado bursétil son los siguientes:
a) La orden del cliente firmada por éste o persona autorizada, con
el contenido al que nos referiamos anteriormente y que permite es-
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tablecer las condiciones del mandato realizado. Es el documento que
inicia la operacion bursétil. Sin orden del cliente no puede ejecutarse
una operacion determinada.

b) La nota de ejecucion, que es el documento que expiden las so-
ciedades y agencias de bolsa para sus clientes, y donde certifican el
cumplimiento de las 6rdenes recibidas. Es un documento de caracter
informativo, para que la clientela tenga puntual conocimiento de la
gjecucion de sus érdenes.

¢) La nota de liquidacion, que es un documento que se expide
a compradores y vendedores, en el que se contiene la liquidacion
de la operacidon encomendada, con los cambios, gastos y corre-
tajes derivados de la misma. En esta nota deberan constar todos
los antecedentes que sean precisos para que el cliente pueda com-
probar la liquidacion efectuada y calcular el coste o producto neto
de la operacion. La nota de liquidacién puede ser global para va-
rias operaciones.

d) El extracto de cuenta de valores, que es un documento que recoge
la situacién y movimientos de las cuentas de valores de la clientela. Se
remite periddicamente, segun el plazo pactado, por las sociedades y
agencias de bolsa a sus clientes para informarles del estado de su cuenta
en cuanto a posiciones de valores y efectivo, y el saldo existente.

e) Las pdlizas de bolsa, que son los documentos expedidos por las
sociedades y agencias de bolsa que acreditan a favor del comprador
la titularidad de las acciones adquiridas. Es el titulo justificativo de la
propiedad de los valores que ampara el documento.

f) Los certificados de legitimacion, que son los expedidos para la
transmision y para el ejercicio de los derechos derivados de los va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta que es el sis-
tema de representacion de los valores cotizados en bolsa. En el certi-
ficado constara la identidad del titular de los valores y, en su caso, de
los derechos limitados o gravamenes, la identificacion del emisor y
de la emisidn, la clase, el valor nominal y el nimero de valores que
comprendan, la referencia o referencias de registro o numéricas co-
rrespondientes y su fecha de expedicion.
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3.9. ¢ Qué son los fondos de garantia
de inversiones?

La dltima reforma de la Ley del Mercado de Valores, de 16 de no-
viembre de 1998, introduce una exigencia de la Directiva de Servi-
cios de Inversion al crear los fondos de garantia de inversiones (FGI).

Con una cierta similitud a los fondos de garantia de dep6sitos de
las entidades de crédito, indemnizan a los inversores en los casos de
insolvencia o de situaciones concursales de las empresas de servicios
de inversion que originen la indisponibilidad de efectivo o valores que
un inversor hubiera confiado a aquéllas. Esto no representa, en ningln
caso, que el sistema cubra riesgo de crédito alguno o pérdidas en el
valor de una inversion de mercado.

Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad
adherida al fondo el reembolso de las cantidades de dinero o la res-
titucion de los valores o instrumentos que les pertenezcan, podran so-
licitar la ejecucion de la garantia que presta el fondo, cuando se pro-
duzca 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 sus-
pensidn de pagos de la entidad.

¢) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de inver-
si6n no puede, aparentemente y por razones directamente rela-
cionadas con su situacion financiera, cumplir las obligaciones con-
traidas con los inversores, siempre que los inversores hubieran so-
licitado a la empresa de servicios de inversién la devolucion de
fondos o valores que le hubieran confiado y no hubieran obtenido
satisfaccion por parte de la misma en un plazo maximo de vein-
tiln dias habiles.

A raiz de la reciente crisis de la agencia de valores Gescartera
(donde han desaparecido 18.000 millones de pesetas, segin las es-
timaciones iniciales), el Gobierno se ha comprometido a desarro-
llar definitivamente el Fondo de Garantia de Inversiones (FGI). Este
instrumento de cobertura se pondra en marcha a través de un Real
Decreto tramitado por via de urgencia. El proyecto del ejecutivo es
que el Fondo de Garantia de Inversiones cubra hasta un importe ma-
ximo de 20.000 euros. S6lo se destinara a los inversores minoristas.
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La puesta en marcha de este fondo tendra un caracter retroactivo,
al establecerse como fecha de inicio para su aplicacién la de mayo
de 1993. Por tanto, debera cubrir el agujero patrimonial de unos
16.000 millones de pesetas que se origind en 1998 en la agencia
de valores AVA.
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4. ¢(Con que otros instrumentos
cuenta el inversor en bolsa?

4.1. ;Qué son los contratos de futuros financieros?

Son los contratos de compraventa a plazo en los que una parte
se compromete a la entrega de un activo financiero, en un plazo
determinado exactamente en el contrato y por un precio estable-
cido ya desde el momento del otorgamiento del mismo contrato.
Cuando el propio contrato se convierte en activo susceptible de ne-
gociacion surgen los mercados de futuros organizados, con una
normalizacion de los contratos, la creacion de una cAmara de com-
pensacion de los mismos, un reglamento y unos miembros del
mercado que individualizan un mercado secundario organizado de
futuros.

En Espafia este mercado es de reciente introduccion. Nuestra
normativa interna define los futuros financieros como los contratos
a plazo que tengan por objeto valores, préstamos o depositos, in-
dices u otros instrumentos de naturaleza financiera; que tengan
normalizados su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento
Y que se negocien en un mercado organizado cuya sociedad rec-
tora los registre, compense y liquide, actuando como compradora
ante el miembro vendedor y como vendedora ante el miembro
comprador.

La Camara de Compensacién del mercado asume la condicion de
contrapartida y los riesgos de cada operacion. Los resultados se cal-
culan diariamente y en cada operacion se realiza un depésito de ga-
rantia que cada parte contratante esta obligada a realizar. Este dep6-
sito es un porcentaje sobre el precio y que varia en funcion de la pre-
visible volatilidad del mercado.

El deposito se revisa diariamente al calcular los beneficios y pér-
didas e implica la posibilidad de reposicion diaria de la garantia en
el caso de pérdidas que no estén cubiertas por el porcentaje deposi-
tado. Existen limites en los cambios operados en el mercado para
evitar grandes oscilaciones que afecten a su estabilidad.

La existencia de este tipo de contratos se debe a dos motivos: La co-
bertura de los riesgos derivados de los tipos de interés o del cambio de
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las divisas o del propio mercado bursatil, o bien la mera especulacion.
Generalmente en estos contratos no se produce la entrega a futuro del
activo subyacente que es objeto del contrato sino que por diferencias
se liquidan las posiciones con la ganancia o pérdida en su caso.

Las modalidades de contratos de futuros pueden ser:

a) Futuros sobre divisas, en el que el objeto del contrato es una di-
visa y de lo que se trata es de paliar los efectos de sus oscilaciones.

b) Futuros sobre tipos de interés, cuyo objeto de contrato es un
activo financiero tangible o tedrico con interés.

¢) Futuros sobre indices bursétiles, en cuyo caso existe un activo
subyacente intangible que es el indice bursatil. A este Gltimo contrato
nos referiremos en el proximo epigrafe.

d) Futuros sobre acciones, en el que el objeto del contrato es la co-
tizacién de una accién. Desde el 11 de enero del 2001, MEFF co-
mercializa en el mercado espafiol contratos de futuros sobre cinco ac-
ciones espafiolas: BBVA, BSCH, Endesa, Repsol-YPF y Telefonica.

La garantia de estos futuros supone un 15 por ciento del coste de
la inversion, excepto en las acciones de Telefonica (mas volatiles),
donde es de un 20 por ciento. Los vencimientos son los terceros
viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Aparte de los futuros sobre estas cinco acciones, en Espafia se ne-
gocian futuros sobre el indice burséatil Ibex-35, sobre el bono a cinco,
diez y treinta afios, sobre Mibor a 90 y 360 dias y sobre el Euribor a
tres meses.

4.2. ;Qué son los contratos de opciones financieras
y los «warrants»?

Las opciones financieras son contratos que dan derecho a comprar
o0 vender un instrumento financiero durante un periodo de tiempo
preestablecido, a cambio del pago de una prima determinada.

El titular de la opcion, transcurrido el término pactado, puede
gjercitarla o no, segln le convenga. Si decide no ejercitarla perdera
la prima pagada al formalizar el contrato. Se denomina opcién de
compra (call) el derecho a comprar un instrumento financiero a un
precio fijo en la fecha de vencimiento de la opcién. Se denomina op-
cion de venta (put) el derecho a vender un instrumento financiero
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a un precio fijo en la fecha de vencimiento de la opcion de venta.
Los contratos de opcidn se convierten también, en los mercados de
opciones, en activo susceptible de contratacion. Las propias opciones
son instrumentos de negociacion en los mercados especiales orga-
nizados de opciones.

Una modalidad especifica de opciones financieras son los “wa-
rrants”, que también cotizan en el mercado y que son comercializadas
en nuestro mercado por varias entidades financieras nacionales e in-
ternacionales.

La principal diferencia de los “warrants™ con las opciones finan-
cieras de MEFF es que su fecha de vencimiento esta mas 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 carac-
teristica limita la operatividad de los “warrants”, pero también les
convierte en un producto derivado més seguro para el inversor.

Las opciones financieras se definen como contratos a plazo que
tengan por objeto valores, préstamos o depésitos, indices, futuros u
otros instrumentos financieros; que tengan normalizado su importe
nominal, objeto y precio de ejercicio, asi como su fecha, Unica o li-
mite de ejecucion; en los que la decision de ejecutarlos o no sea de-
recho 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 or-
ganizado cuya sociedad rectora los registre, compense y liquide ac-
tuando como compradora ante el miembro vendedor y como ven-
dedora ante el miembro comprador.

Los mercados de opciones, al igual que los de futuros, requieren
la existencia de una camara de compensacion que garantice el cum-
plimiento de los contratos y a los titulares del derecho de opcion que
van a poder ejercitarlos a su vencimiento.

En Espafia se realizan contratos de opciones en renta fija sobre el
bono a cinco, diez y 30 afios, el Euribor a 90 dias, y en renta variable
sobre el indice bursatil 1bex-35 y sobre dieciocho valores del Mer-
cado Continuo (Acesa, Acerinox, Altadis, Amadeus, BBVA, BSCH,
Bankinter, Gas Natural, Endesa, Indra, Iberdrola, Repsol-YPF, Banco
Popular, Sogecable, Telefonica, Terra, TPI-Paginas Amarillas y Union
Fenosa).
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Por su parte, en el mercado espafiol cotizan “warrants” referen-
ciados a los siguientes activos subyacentes: acciones espafiolas y ex-
tranjeras, indices bursatiles, materias primas y divisas.

4.3. ;Pueden utilizarse los futuros y opciones
como instrumentos de cobertura?

En los futuros sobre indices bursatiles internacionales, y en con-
creto en Espafia sobre el indice bursétil 1bex-35 (compuesto por
los 35 valores mas representativos de nuestro mercado), el inversor
en bolsa puede cubrir su inversion en el mercado comprando o
vendiendo futuros sobre dicho indice. En base a las expectativas
gue nos genere el mercado bursatil, la inversion a futuro sobre el
indice nos permitira comprar o vender segun el analisis alcista o
bajista realizado. Si queremos realizar una cobertura de una cartera
de acciones deberemos vender contratos sobre el indice de tal ma-
nera que si las cotizaciones en bolsa experimentan un proceso ba-
jista, las pérdidas producidas en el mercado bursétil de contado se
compensen por las plusvalias generadas en la posicion vendedora
en el mercado de futuros.

Por contra, si se espera un alza de las cotizaciones del mercado bur-
satil y no se tiene liquidez suficiente, puede adoptarse una posicion com-
pradora en el mercado de futuros del indice, ya que como es sabido sélo
se requiere depositar un porcentaje en garantia del valor total del contrato.
Las posiciones en el contrato sobre el indice se liquidan por diferencias.

La operacion de cobertura o “hedging” trata de compensar con
una posicion igual pero contraria los movimientos del mercado bur-
sétil a través de la evolucion de los mercados de futuros sobre el in-
dice bursatil.

En las opciones financieras, puede operarse también en régimen
de cobertura de una cartera de valores a través de las opciones sobre
el indice bursatil Ibex-35 o con los dieciocho valores con contratos
ya normalizados que hemos visto con anterioridad.

El mecanismo sera el siguiente: Quien espera la subida del mer-
cado o de un determinado valor, contratard una opcién de compra
sobre el indice o sobre dicho valor. Si el mercado o la cotizacion del
valor sube por encima del precio al que él puede optar, ejercitara la
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opcion de compra, comprando mas barato que en el mercado bur-
satil de contado. Si por el contrario, los precios bajan, no ejercera la
opcién y perdera la prima constituida.

Desde otra perspectiva, quien ha contratado una opcion de venta
espera que el mercado bursétil baje y que él pueda vender a un precio
superior al del mercado en el plazo de la opcidn, que ejercitara si se
produce esa prediccion beneficiandose de la diferencia entre los dos
precios menos la prima pagada.

En consecuencia, la opcion puede utilizarse también como ins-
trumento de cobertura de riesgos bursatiles, compensando las osci-
laciones del mercado bursatil de contado con el mercado de opciones
de compra o venta segun las perspectivas y el analisis que realice el
inversor. Cabe la posibilidad de realizar operaciones combinadas entre
el mercado bursatil y determinados valores y el mercado de opciones
de compra y venta, que pueden llegar a ser muy complejas para li-
mitar al maximo los riesgos en la inversion.

La utilizacion de estos instrumentos financieros ha permitido el de-
sarrollo de nuevos productos estructurados de renta variable como los
bonos —bolsa, los depositos— bolsa, los bonos Indiciados o los fondos
garantizados que cubren el riesgo de la rentabilidad prometida, su-
perior al de la renta fija, con la cobertura de posiciones en productos
derivados como los futuros y opciones.

Aparte de la funcion de cobertura de las posiciones de un deter-
minado subyacente, los productos derivados tienen otra finalidad mas
especulativa. Los derivados amplifican los movimientos del activo
subyacente, gracias a su elevado efecto apalancamiento, lo que per-
mite al inversor obtener una mayor rentabilidad que la que obtendria
si invirtiera directamente en el activo subyacente.

4.4, ;Como se puede mejorar la gestion individual?

La gestion individual es aquella en que el inversor coloca sus
ahorros directamente en el mercado comprando y vendiendo a su
nombre valores negociables. Se le llama también inversion directa,
frente a la inversién colectiva, en que el inversor coloca sus aho-
rros en una institucion de inversion colectiva (1.1.C), en la que
existen muchos participes. La institucién es entonces quien in-
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vierte en el mercado. En la inversion colectiva el inversor no toma
las decisiones directamente, sino que son los gestores de la entidad
de inversién colectiva los que deciden por cuenta de los socios 0
participes.

La gestion individual directa supone que el ahorrador toma perso-
nalmente las decisiones de inversion y gestionar su cartera de valores
de acuerdo con sus propios criterios de riesgo, rentabilidad y liquidez,
estableciendo la diversificacion que considere mas conveniente.

Esta gestion individual tiene sus ventajas, puesto que no se pagan
las comisiones que perciben los gestores y la equivocacion o acierto
le corresponde a uno mismo. Por otra parte, la inversion directa en
acciones a plazo tiene un tratamiento fiscal en el IRPF mas favorable
a efectos de determinar las plusvalias que en la inversion colectiva.

Sin embargo, esa gestion individual también tiene sus inconve-
nientes: la inversion en bolsa requiere tiempo, vigilancia, informacién
y conocimientos del mercado. Sentarse sobre la cartera y dejar pasar
el tiempo puede ser positivo a largo plazo si se opera sobre valores muy
estables, pero aprovechar las tendencias alcistas del mercado y seguir
de cerca los valores puede ser mas beneficioso para el inversor. Por ello,
esa gestion individual puede favorecerse con una gestion individual
asistida y asesorada, que puede adoptar estas formas:

a) Cuentas de valores administradas: Es el supuesto mas sencillo
en la asistencia a la gestion individual y que consiste en el depdsito
y custodia de los valores por parte de un intermediario autorizado,
que se ocupa también de las labores de gestion de cobro de divi-
dendos, intereses, amortizaciones, reinversiones, etc. Es decir, lo que
permita la conservacion y la recogida de los frutos de los valores de-
positados. El cliente da directamente las 6rdenes a través del inter-
mediario, que s6lo se ocupa, con el pago de comisiones, de una ad-
ministracion ordinaria de los valores depositados.

b) Cuentas de valores asesoradas: Los inversores contindan in-
virtiendo directamente y dando ellos las 6rdenes de bolsa, pero las
sociedades y agencias de bolsa y demas intermediarios autorizados
les ofrecen la administracion y depdsito de los valores, asesora-
miento, analisis e informes del mercado y de valores concretos, e
incluso les facilitan el acceso a locales adecuados en donde se puede
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seguir el mercado en tiempo real en pantallas de informacién. Estas
cuentas pueden ser gratuitas para aquellos inversores que mueven
un buen volumen de contratacién, puesto que el intermediario
bursatil cobrara sus comisiones de compraventa y de depésito de
los valores.

¢) Cuentas gestionadas de valores: En este caso los inversores
firman un contrato de gestion de carteras por el cual delegan la de-
cisién de inversion en un intermediario bursatil, que podra selec-
cionar las inversiones, dar las érdenes de compraventa y, en suma,
asumir la posicion de representante del inversor. Por cartera de va-
lores se entiende una determinada combinacién agrupada de va-
lores mobiliarios. A este tipo de gestion asistida vamos a referirnos
a continuacion.

4.5. ¢En qué consiste la gestion de carteras de valores?

Los contratos de gestion de carteras de valores tienen por objeto
disciplinar las relaciones entre un cliente, que aporta valores o dinero,
y el gestor que los invertira, segun su criterio profesional, a fin de que
se alcancen los mejores resultados posibles. A cambio, el gestor de la
cartera percibe una remuneracion.

El contenido del contrato encierra la administracion, depésito y
custodia de los valores y dinero que se ponen en manos del gestor,
lo que incluye el cobro de dividendos, intereses y primas de asistencia
ajuntas, la percepcidn de amortizaciones y su reinversion, etc. La ges-
tion implica, ademas, una facultad de disposicion sobre los bienes ob-
jeto del contrato (dinero y valores negociables), que se liga a la ne-
cesidad de que el gestor pueda realizar operaciones de compraventa
en el mercado con la mayor agilidad y rapidez para aprovechar, en in-
terés del cliente, las oscilaciones del mercado sin tener que solicitar
cada vez autorizacion. La rapidez con que se suceden los aconteci-
mientos en los mercados de valores requiere decisiones inmediatas
que el gestor debe tomar en beneficio del cliente y basadas en la con-
fianza que éste le deposita.

Son contratos temporales, con un minimo un afio, que se renuevan
tacitamente por otro periodo igual y contienen un mandato con fa-
cultad de disposicion a favor del gestor. Son ademés contratos de con-
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fianza, en donde el cliente - inversor cree en las aptitudes del gestor
para administrar y disponer de su cartera de valores.

El contrato incluye una obligacion de informacion periddica de la
situacion de la cartera y ademas una informacion de caracter fiscal
anual sobre los movimientos, patrimonio mobiliario y plusvalias y
minusvalias realizadas a los efectos de los impuestos sobre la renta 'y
el patrimonio del cliente.

La obligacion del cliente es el pago de una remuneracion suele
ser fija, un porcentaje sobre el capital administrado que habitual-
mente es del 2 por ciento, aungue puede reducirse a medida de
que el patrimonio gestionado sea mayor. Existe la posibilidad de
una remuneracion mixta, fija en porcentaje sobre el capital ges-
tionado y variable en funcidn de las plusvalias obtenidas en la car-
tera de valores.

No existe en el contrato una obligacion por parte del gestor de
obtener unos resultados positivos concretos, ya que si en la cartera
existen valores de renta variable, estos producen una situacion de
riesgo e incertidumbre que no puede medirse “a priori” con exac-
titud, puesto que influyen sobre el comportamiento de las acciones
multiples factores. En cualquier caso, la obligacion deberd referirse
a que el gestor actle con la diligencia debida a los usos normales
del mercado.

El patrimonio minimo que se admite para gestionar individualmente
varia de unos intermediarios financieros a otros, segiin su tamafio, y 0s-
cilaentre los 60.000y los 150.000 euros (de 10 a 25 millones de pesetas).
Esto es debido al elevado coste que supone el seguimiento de la gestion
individualizada y a la necesidad de realizar un proceso de diversificacion
de valores dificil de realizar con poco capital administrado. Para evitar esto,
los propios intermediarios bursétiles han ido creando instituciones de in-
version colectiva en donde la gestion individual puede incluso diversifi-
carse en un conjunto de fondos de inversion de caracteristicas distintas.

Conviene advertir que sélo estan autorizados para realizar la acti-
vidad de gestion de carteras las sociedades y agencias de valores y las
sociedades gestoras de carteras inscritas en la CNMV. No se dejen sor-
prender por gestores no autorizados: ya se han producido varias de-
nuncias por falta de habilitacion. En este sentido, se recomienda no
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invertir en los denominados “chiringitos financieros”. La CNMV ha
impuesto ya varias sanciones por esta practica ilegal.

4.6. ;Qué criterios se siguen en la gestion de carteras?

En primer lugar, el gestor debe evaluar con el cliente la tipologia
de cartera que desea, en funcién de la propia idiosincrasia del inversor.
Hay inversores que no quieren ningln riesgo, atrevidos, prudentes, es-
peculadores, a corto plazo, a largo plazo, de edad avanzada, jovenes,
con mayor 0 menos patrimonio, con necesidad de rentas periodicas
0 no, con patrimonio diversificado o no, etc. Esta primera evaluacién
es quiza la mas importante, porque permitira definir el tipo de cartera
que el inversor desea y que puede responder al objetivo perseguido:

a) Carteras de rendimiento: El objetivo es la percepcion de divi-
dendos e intereses de los valores adquiridos.

b) Carteras de crecimiento: Su proposito es la consecucion de una
plusvalia sin asumir grandes riesgos.

¢) Carteras especulativas: Incluyen acciones temporalmente subva-
loradas debido a riesgos a que se han expuesto las empresas emisoras.

d) Carteras combinadas de rendimiento y crecimiento.

La gestion y administracion de una cartera de valores debe tender
a los siguientes objetivos:

1) Satisfacer los prop6sitos y objetivos del cliente: En general, los que
se piden a cualquier buena inversién: rentabilidad, seguridad y liquidez.
Principios que son dificilmente compatibles, porque el valor mas ren-
table no suele ser el mas seguro, ni el mas liquido el mas rentable.

2) Una consecucion del modelo de cartera previamente definida
con el cliente: Composicion de renta fija o variable, diversificacion
para reducir riesgos, objetivos fiscales de la inversion, inversiones en
sectores concretos, valores especulativos 0 no, plazo de inversién, etc.

3) Una seleccion de los valores con criterios profesionales y de
acuerdo con andlisis e informes objetivos, que permitan determinar
también el momento oportuno para la compra o venta.

d) Una actitud adecuada, ponderada, serena y conveniente frente a la
evolucidn de la cartera de valores, del mercado bursétil y de laeconomia.

Existen multiples modelos de seleccion de carteras. Se pueden des-
tacar, sintéticamente, los siguientes:

—67-



1) Las inversiones sistematicas constantes: Su plan mas sencillo
consiste en invertir sistematicamente, y a intervalos regulares de
tiempo, una suma constante en la compra de una o varias acciones
previamente seleccionadas. El interés del plan consiste en conseguir
un beneficio de las fluctuaciones coyunturales y accidentales de las
cotizaciones, en torno a la linea de tendencia, y alcanzar un coste
medio de compra de los titulos inferior a su media aritmética.

2) Ladistribucion constante entre diferentes categorias de valores:
Por ejemplo, el 30 por ciento en valores de renta fija, el 60 por ciento
en renta variable y el 10 por ciento en disponibilidades liquidas y ac-
tivos financieros a muy corto plazo. Un plan de este tipo llevara a mo-
dificaciones porcentuales, derivadas de incrementos de tipos de in-
terés o de cotizaciones que permitan aprovechar las coyunturas favo-
rables en los distintos tipos de valores.

3) Existen otros modelos de seleccion de carteras que emplean ma-
tematicas, calculo de probabilidades, estadistica, econometria, psico-
saciologia, etc. en la adopcidn de decisiones racionales y en la forma
de realizar las operaciones. Este tipo de modelos cientificos se inicio
con la aplicacién de los métodos de programacion matematica a la se-
leccion de carteras realizado por Markowitz, al que luego siguieron
otros estudios, entre los que cabria destacar el “modelo de mercado”
de Sharpe. En muchos casos, estos modelos han despertado mas in-
terés cientifico que el éxito practico logrado con ellos.

4.7. ;Qué es un club de inversion?

Los clubes de inversion estan integrados por un conjunto de per-
sonas que quieren iniciarse en los mecanismos de la bolsa y familia-
rizarse con el mercado, a través de la tenencia, disfrute, administra-
cion y venta de valores negociables. Para ello, constituyen normal-
mente una comunidad de bienes a la que hacen una aportacion
monetaria inicial no muy elevada y luego aportaciones o cuotas men-
suales determinadas y cuyo destino sera la inversion en bolsay la cre-
acion de una cartera de valores conjunta. Otras veces, estos clubes se
crean como asociaciones sin animo de lucro, sobre todo aquellos que
nacen en el seno de las universidades, aunque su funcionamiento es
el mismo.
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El objeto del club es la instruccion y formacién de sus miembros
en materia de valores negociables, asi como divulgar la ensefianza te-
oricay practica del mercado bursétil. Para ello, es recomendable el pa-
trocinio y asesoramiento de un experto o intermediario bursatil, como
una agencia o sociedad de bolsa, que puede acudir a las reuniones que
realizan los miembros del club para tomar las decisiones conjuntas de
inversion. Estas reuniones normalmente son mensuales o quincenales.

El nimero de miembros del club no suele superar la veintena y
cada uno es propietario de su cuota parte en la comunidad. Por
ejemplo, la Bolsa de Barcelona aconseja como Gnico techo de inver-
sion el de 12.000 euros (dos millones de pesetas) por socio para cada
aportacion. Los clubes universitarios suelen acoger a un nimero
mayor de miembros.

A efectos fiscales, tributara individualmente por los beneficios ob-
tenidos y las plusvalias generadas. A fin de afio, cada miembro recibe
del intermediario con el que opera el club su informe fiscal de los ren-
dimientos y un certificado de su participacion en el club a efectos pa-
trimoniales.

Estos clubes de inversion suelen constituirse entre amigos o pro-
fesionales del mismo sector, o entre estudiantes universitarios y su-
ponen una buena escuela de iniciacion al mercado bursatil.

4.8. ;Qué son las instituciones de inversion colectiva?

Son entidades juridicas especiales que captan publicamente fondos
0 bienes del publico para gestionarlos, siempre que el resultado del
inversor se establezca en funcion de resultados colectivos. Las insti-
tuciones de inversion colectiva permiten al pequefio inversor acceder
al mercado de valores con la posibilidad de diversificar los riesgos de
su inversion, al poseer una parte de una gran cartera que es la de la
institucion colectiva, y ademas ser gestionada por entidades especia-
lizadas que cuentan con expertos profesionales e instrumentos de ana-
lisis que permiten conseguir rentabilidad a la inversién.

Estas instituciones de inversidn colectiva atraen recursos mediante la
emision de activos financieros indirectos (participaciones y acciones
propias), invirtiendo dichos recursos en activos financieros directos, ge-
neralmente valores negociables en bolsa. El participe o accionista de
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estas instituciones participa en los resultados de esa cartera de valores
comun, integrada por los activos de la institucién en la cual participa.

En Espafia existen dos clases de instituciones de inversion colectiva:

- De caracter financiero, que tienen como actividad principal la in-
version o gestion de activos financieros, tales como dinero, valores
mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de depdsito y cua-
lesquiera otros valores negociables.

- De carécter no financiero, que invierten en otro tipo de activos,
fundamentalmente inmobiliarios.

4.9. ;Qué son los fondos de inversion?

Se podrian definir como la puesta en comun de los fondos de un
grupo de personas para su inversion conjunta en el mercado. Los re-
cursos aportados por los participes les confiere la titularidad de una
parte alicuota del patrimonio del fondo, que se materializa en parti-
cipaciones, reembolsables a su valor liquidativo en el momento en que
los participes lo deseen.

Los fondos son patrimonios mobiliarios sin personalidad juridica
y por ello la administracion y gestion del fondo se encomienda a
una sociedad gestora, cuyo objeto principal es concretamente la di-
reccion, administracion y representacion legal del fondo. La gestora
también puede gestionar, por cuenta de los fondos que administra,
la suscripcion y reembolso de sus participaciones. Para ello, debe
contar con la autorizacidn previa de la CNMV (segln establece un
Real Decreto de 2 de febrero del 2001). Ademas, aparece también
la figura del depositario, la entidad encargada de la custodia y de-
posito de los valores que componen el patrimonio del fondo.

La normativa sobre los fondos establece una serie de cautelas con
el fin de proteger las inversiones, mediante la fijacion de limites por-
centuales de inversién en determinados activos, coeficientes de li-
quidez, capital minimo para la constitucion, limites de inversidn en
una sola empresa 0 grupo, exigencia de auditoria externa de los es-
tados contables y financieros, etc. El control y vigilancia sobre el fun-
cionamiento de los fondos lo ejerce la CNMV.

El valor de cada participacion en el fondo es el resultado de dividir
el patrimonio del mismo por el nimero de participaciones que estén
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en circulacion en el momento en que se calcula dicho valor. Las sus-
cripciones de participaciones y los reembolsos iran haciendo variar
en cada momento la dimensién del patrimonio. Las oscilaciones de
los valores que componen el patrimonio y sus rendimientos lo mo-
dificaran también y, por tanto, variara el valor liquidativo.

Las comisiones que cobra las gestoras de fondos varian de unas a
otras. En junio del 2000 el Gobierno rebajo por decreto los maximos
aplicados en concepto de comision de gestion en las diferentes cate-
gorias de fondos. En los fondos de inversion mobiliaria, por la ges-
tidn se puede cargar anualmente hasta el 2,25 por ciento sobre el pa-
trimonio del fondo o un 18 por ciento si se aplican sobre resultados.
Si es sobre ambas variables, el 1,35y el 9 por ciento, respectivamente.

La comision maxima de suscripcion o de reembolso es del 5 por
ciento del precio de las participaciones y la de deposito, del 0,20 por
ciento anual. Si son gestoras de fondos de inversion en activos del
mercado monetario (FIAMM) o fondos de dinero, los limites son aiin
menores, debido a que su potencial de rentabilidad es muy inferior.

4.10. ;Qué tipo de fondo de inversion hay que elegir?

La normativa reguladora de los fondos de inversion establece una
primera clasificacion de estas instituciones:

a) Fondos de inversion mobiliaria (FIM), que realizan inversiones en
activos del mercado mobiliario (acciones, obligaciones, Deuda Pablica).

b) Fondos de inversion en activos del mercado monetario (FIAMM),
que invierten en Letras del Tesoro, pagarés y activos emitidos a corto plazo.

A partir de esta primera clasificacion, los FIM se han dividido segun
los mercados en los que invierten: de renta fija, mixtos de renta fija, de
renta variable, mixtos de renta variable, Fondtesoros y garantizados. En
julio de 1998, la CNMV enriquecio esta clasificacion con la inclusion de
los plazos de la cartera de renta fija, con una diversificacion segin los
activos internacionales y con nuevos criterios para los fondos garanti-
zados. El resultado de esta nueva clasificacion es que los FIM se agrupan
en trece categorias diferentes.

Junto a esta clasificacién, existen también otras variedades de
fondos existentes en mercados financieros mas desarrollados y que
se comercializan en Espafia desde hace unos afios:
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a) Fondos especializados en valores de determinados sectores eco-
noémicos (alimentacion, eléctrico, telecomunicaciones..etc.) o en de-
terminado tipo de compafiias (sociedades privatizadas, por ejemplo).
Son los denominados fondos bursatiles sectoriales.

b) Fondos especializados en bolsas internacionales, cuyo patri-
monio esta constituido por acciones de determinada bolsa extran-
jera para aprovechar las revalorizaciones que se producen en ese
mercado. Son los fondos internacionales.

¢) Fondos de fondos, que se caracterizan por invertir mayoritaria-
mente su activo en acciones o participaciones de una o varias insti-
tuciones de inversion colectiva de caracter financiero.

d) Fondos estructurados, que tienen las mismas ventajas que los
fondos garantizados, ya que avalan todo o parte del capital inicialmente
invertido y ademas ofrecen una ganancia variable en funcion de un in-
dice bursétil determinado o de una cesta de valores establecida.

e) Fondos en bonos convertibles, son fondos mixtos de renta fija que
invierten su patrimonio en obligaciones y bonos convertibles en acciones.

f) Fondos indices, son aquellos que replican (con ciertos limites) la
composicion de un determinado indice bursatil.

g) Fondos que invierten en valores no cotizados. Deben invertir en
este tipo de valores, al menos el 50 por ciento de su activo.

h) “Unit linked”, que no son propiamente fondos de inversién, pues
se trata de un producto derivado de los seguros de ahorro del ramo de
vida que invierte en fondos de inversion y que permite al asegurado des-
tinar su prima Unica en el seguro a la inversién en una cesta de fondos
de inversion. El asegurado puede elegir entre una cartera de fondos el
que mas se adapte a sus preferencias y puede cambiar de fondos sin
coste fiscal alguno, lo que le permite cambiar sobre la marcha su es-
trategia inversoray de riesgo sin estar sometido a la incidencia fiscal de
la inversion/desinversion que se produce con los fondos de inversion.

Las sociedades gestoras en Espafia han ido creando “cestas” de
fondos para que sus clientes puedan elegir los que més les interesen.
Destinando un porcentaje del dinero depositado a cada modalidad de
fondos, se produce una gestion de cartera de fondos.

Para la eleccion del tipo de fondo habra que fijarse no sélo en la
composicidn del patrimonio de su cartera y en su diversificacion, sino
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también en la rentabilidad real acumulada del fondo para periodos
de tiempo largos. De esta forma, el inversor evitara quedar deslum-
brado por la publicidad que ofrecen algunas instituciones sobre la ren-
tabilidad alcanzada en un periodo corto de tiempo.

Hay que fijarse, ademas, en las comisiones que percibe el fondo
para compararlas con otros fondos similares y, sobre todo, en las co-
misiones de reembolso, que penalizan la desinversion en caso de que
el participe precise su dinero.

Es interesante que el patrimonio del fondo sea elevado porque asi
podra estar mas diversificado y aminorara el riesgo de inversion. Fi-
nalmente, hay que fijarse en la gestora que normalmente administra
y gestiona varios fondos para ver la evolucion y rentabilidad de los
mismos, porque normalmente podra observarse del analisis del con-
junto de los fondos si la gestion global es eficaz o no.

4.11. ;Qué es una SIM y una SIMCAV?

Las Sociedades de Inversién Mabiliaria de Capital Fijo (SIM) y las So-
ciedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV) son so-
ciedades anénimas que tienen por objeto exclusivo la adquisicién, te-
nencia, disfrute y administracion en general, y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros para compensar, por una adecuada
composicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin
participacion mayoritaria econémica o politica de otras sociedades.

Deben tener un capital minimo inicial de 400 millones de pesetas
(2,4 millones de euros), estar registradas en la CNMV y respetar unos
limites de inversion y coeficientes de liquidez y obligaciones de in-
formacién a los accionistas, la CNMV y el propio mercado bursétil.
Las SIM son de capital fijo, que, por contra, es variable en las SIMCAV.
Sus acciones deben admitirse a cotizacion en bolsa para que tengan
los beneficios fiscales que les concede la Ley.

4.12. ;Qué ventajas tienen las instituciones
de inversion colectiva?
Los fondos y sociedades de inversion mobiliaria aportan al inversor
una serie de ventajas que es preciso destacar:
a) La existencia de un fondo de valores comdn con un patrimonio
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elevado permite la diversificacién del riesgo por la consecucion de
una cartera compensada.

b) La gestién encomendada a profesionales, que estan integrados
en la sociedad gestora, permite aprovechar los analisis e informes
sobre empresas y valores y el personal especializado destinados a
grandes masas de capital. Si estos esfuerzos debieran aplicarse a ope-
raciones para pequefios inversores, serian antiecondmicos.

¢) La liquidez inmediata de la inversién en estas instituciones, que
se realiza al valor liquidativo del dia en que se pida el reembolso de
participaciones o venta de acciones en bolsa.

d) La regulacién de un sistema de control que garantiza la correcta
gestion y administracion del fondo o sociedad.

e) La facil tramitacion de la inversion y desinversion; Basta solicitar
la suscripcion, en el caso de los fondos, o el reembolso.

f) La informacidn trimestral y anual que recibe el participe sobre
la composicion del patrimonio del fondo y el estado de su inversion.

4.13. ;Cudl es el tratamiento fiscal de las inversiones
en las instituciones de inversion colectiva?

En la actual legislacion del Impuesto sobre la Renta han desapare-
cido préacticamente las ventajas fiscales del inversor a través de la in-
version colectiva frente a la inversion individual en valores negocia-
bles, aunque se mantiene adn el tipo especial de gravamen del 1 por
ciento en el Impuesto de Sociedades para las propias Instituciones.

Con respecto al inversor:

- Los beneficios obtenidos por la venta de acciones o reembolso
de participaciones se tratan como ganancias patrimoniales en el Im-
puesto sobre la Renta.

- Las ganancias o pérdidas patrimoniales como consecuencia del
reembolso o venta de acciones de las instituciones de inversion co-
lectiva generados en un plazo inferior a un afio (antes eran dos afios)
se integran en la base imponible del sujeto pasivo con los demas com-
ponentes de renta y se les aplica la escala progresiva del IRPF.

- Para las ganancias patrimoniales derivadas del reembolso o ena-
jenacion de valores emitidos por las instituciones de inversién colec-
tiva que se generen en plazo superior a un afio y un dia se aplica un
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tipo Unico del 18 por ciento (antes era del 20 por ciento).

- Desde el 1 de febrero de 1999, se someten a retencion (en la ac-
tualidad es del 18 por ciento) las plusvalias obtenidas por el reembolso
0 venta de valores emitidos por las instituciones de inversion colectiva.

- Los participes de fondos o accionistas de sociedades de inversién
mobiliaria no tributan por el Impuesto sobre la Renta hasta que no
reembolsen sus participaciones o vendan sus acciones.

- Los participes o socios de las instituciones de inversién colectiva
para determinar la ganancia o pérdida patrimonial, cuando existan va-
lores homogéneos, se considerard que los transmitidos o reembol-
sados por el contribuyente son aquellos que adquirié en primer lugar.

- Los resultados distribuidos por las instituciones de inversion co-
lectiva, en ningun caso daran derecho a la deduccion por doble im-
posicién de dividendos.

- La Ley contempla la tributacién de socios o participes de las ins-
tituciones de inversion colectiva constituidas en paises o territorios
calificados como paraisos fiscales:

1) En estos casos, los contribuyentes imputaran en la parte general
de la base imponible la diferencia entre el valor liquidativo de la par-
ticipacion al dia de cierre del periodo impositivo y su valor de ad-
quisicion. La cantidad se considerara mayor valor de adquisicion.

2) Los beneficios distribuidos por el fondo no se imputaran y mi-
noraran el valor de adquisicion de la participacion. Estos beneficios
no daran derecho a deduccién por doble imposicion.

3) Se presumira, salvo pacto en contrario, que la diferencia a que
se refiere el apartado 1) es del 15 por ciento del valor de adquisicion
de la accién o participacion.

A las participaciones adquiridas después del 8 de junio de 1996
no se les aplicard ninguln tipo de coeficiente reductor, ni de actuali-
zacion. Sin embargo, para aquellas participaciones que a 31 de di-
ciembre de 1996 tuvieran mas de dos afios (compradas antes del 31
de diciembre de 1994) se mantiene el coeficiente reductor de las plus-
valias del 14,28 por ciento por cada afio que exceda de dos. De esta
forma, los fondos con una antigtiedad superior a los ocho afios y un
dia a 31 de diciembre de 1996, estaran exentos de tributar. No obs-
tante, no se les aplica coeficiente de actualizacion.
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La nueva clasificacion de los FIM

é Categoria

Renta fija / variable

N

Divisa

RENTA FIJA A CORTO PLAZO (RFCP)
La duracion media de la cartera
no puede superar los dos afios.

No incluye activos de renta va-
riable en su cartera de contado,
ni derivados cuyo subyacente
no sea de renta fija.

Los activos estaran denomi-
nados en monedas euro, con
un méaximo del 5% en mo-
nedas no euro.

RENTA FIJA A LARGO PLAZO (RFLP)
La duracion media de la cartera
debe ser superior a dos afios.

No incluye activos de renta va-
riable en su cartera de contado,
ni derivados cuyo subyacente
no sea de renta fija.

Los activos estaran denomi-
nados en monedas euro, con
un maximo del 5% en mo-
nedas no euro.

RENTA FIJA MIXTA (RFM)

Menos del 30% de la cartera en
activos de renta variable.

Los activos estaran denomi-
nados en moneda euro, con un
méximo del 5% en monedas
no euro.

RENTA VARIABLE MIXTA (RVM)

Entre el 30%y el 75% de la car-
teraen activos de renta variable.

Los activos estaran denomi-
nados en monedas euro, con
un maximo del 30% en mo-
nedas no euro.

RENTA VARIABLE NACIONAL (RVN)

Mas del 75% de la cartera en
activos de renta variable coti-
zados en mercados esparioles,
incluyendo activos de emisores
espafioles cotizados en otros
mercados.

Los activos estaran denomi-
nados en monedas euro, con
un méximo del 30% en mo-
nedas no euro.

RENTA FIJA INTERNACIONAL (RFI)

No incluye activos de renta va-
riable en su cartera de contado,
ni derivados cuyo subyacente
no sea de renta fija.

Més de un 5% de los activos
estaran denominados en mo-
nedas no euro.

RENTA FIJA MIXTA Menos del 30% de la carteraen | Mas de un 5% de los activos

INTERNACIONAL (RFMI) activos de renta variable. estaran denominados en mo-
nedas no euro.

RENTA VARIABLE MIXTA Entre el 30% y el 75% de la | Més de un 30% de los activos

INTERNACIONAL (RVMI) cartera en activos de renta va- | estaran denominados en mo-

riable.

nedas no euro.

RENTA VARIABLE EURO (RVE)

Mas del 75% de la cartera en
activos de renta variable. La in-
version en renta variable na-
cional no podré superar el 75%
de la cartera.

Los activos estaran denomi-
nados en monedas euro, con
un maximo del 30% en mo-
nedas no euro.

RENTA VAR. INTERNACIONAL (RVI)

Més del 75% de la cartera en
activos de renta variable.

Més de un 30% de los activos
estaran denominados en mo-
nedas no euro.

Categoria

Otros criterios

GARANTIZADO RENTA FIJA (GRF)

Fondo para el que existe garantia de un tercero (a favor del fondo
o de los participes) y que asegura un rendimiento fijo.

GARANTIZADO R. VARIABLE (GRV)

Fondo para el que existe garantia de un tercero (a favor del fondo
o de los participes) y que asegura una cantidad total o parcialmente
vinculada a la evolucién de instrumentos de renta variable o divisa.

FONDOS GLOBALES (FGL)
_

Fondos sin definicion precisa de su politica de inversién, que no
encajan en ninguna de las categorfas anteriores.

J
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Dos categorias para los fondos de dinero

Categoria Renta fija / variable h

-

FIAMM (FIAMM) Los activos estaran denominados en monedas euro, con un
maximo del 5% en monedas no euro.

FIAMM INTERNACIONAL (FIAM) Més del 5% de los activos estaran denominados en mo-
nedas no euro.

- /

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores.

Nota: Cuando un fondo (en funcién de la politica de inversion)
se encuentre entre dos de las nuevas categorias, se clasificara en aquella
que conlleve un menor riesgo. Seguin los nuevos criterios, las parti-
cipaciones preferentes se consideraran activos de renta fija, mientras
que los bonos convertibles se asimilaran a un activo de renta fija mas
un derivado con subyacente de renta variable.
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5. ¢Como invertir en mercados
exteriores?

5.1. ;{Se puede invertir en bolsas
y fondos extranjeros?

Es libre para los residentes en Espafia la adquisicion y suscripcion
de acciones de sociedades extranjeras y derechos de suscripcion y de
valores negociables representativos de empréstitos, asi como la par-
ticipacion en fondos extranjeros de inversion colectiva. Estos fondos
deben estar debidamente constituidos conforme a la legislacion del
pais de que se trate, y con difusién publica y regular de precios a través
de medios de informacién general.

Estas inversiones en el exterior se consideran inversiones de car-
teray no requieren verificacién administrativa previa, pero habran de
ser declaradas al Registro de Inversiones del Ministerio de Economia
y Hacienda, bien por el titular - inversor o a través del intermediario
residente con el cual se realiz6 la operacidn. Son libres los cobros y
pagos derivados de las inversiones espafiolas en el exterior y de su li-
quidacion. Los aplazamientos y anticipos de pago sobre inversiones
espariolas en el extranjero son libres.

Nuestro mercado bursatil ha admitido ya a cotizacion algunos va-
lores extranjeros, aungue sin gran éxito de contratacion, pero en el
futuro es previsible que se sigan admitiendo mas, porque la inversion,
pago y liquidacion se realiza en Espafia sin requerir movimientos ban-
carios internacionales.

La comercializacion en Espafia de acciones de sociedades de in-
version mobiliaria y participaciones de fondos de inversion extran-
jeros requiere:

a) La presentacion de una documentacion extensa a la CNMV.

b) La realizacion de la inversion a través de los intermediarios ha-
bilitados.

¢) El sometimiento de su publicidad a las normas que rigen en Espafia.

d) La adopcion de medidas a fin de facilitar los pagos a los accio-
nistas y participes, la adquisicion de sus acciones o el reembolso de
las participaciones, la difusion de las informaciones que deban su-
ministrar a los accionistas y participes residentes en Espafia y, en ge-
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neral, el gjercicio por éstos de sus derechos. La CNMV verificara la do-
cumentacion presentada y la incorporara a sus Registros.

Asi pues, el inversor espafiol puede acceder libremente a los mer-
cados bursétiles internacionales y a instituciones de inversion colec-
tiva extranjeras. Y ademas debe hacerlo en un proceso de diversifica-
cidn de sus carteras de valores o fondos para aprovechar los momentos
alcistas de otros mercados o de sus monedas.

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

Conviene que quien se aventure en este tipo de inversién o bien
acuda a fondos internacionales registrados en la CNMV y comercia-
lizados en Espafia, o bien invierta por medio de empresas de servi-
cios de inversion que tengan buenos departamentos internacionales,
0 acuerdos de representacion con intermediarios 0 “brokers” ex-
tranjeros, que a su vez sean reconocidos especialistas en mercados ex-
teriores. Incluso puede ser recomendable colocar el dinero en algunas
sucursales de grandes casas de bolsa extranjeras que actdian como em-
presas de servicios de inversion en Espafia.

En cualquier caso, no se deje sorprender por multitud de ofertas de
altas rentabilidades en mercados exteriores, porque puede peligrar el di-
nero depositado en intermediarios no habilitados o fondos no registrados.
Acuda siempre a las sociedades y agencias de valores autorizadas y a las
entidades financieras para realizar este tipo de operaciones internacionales.

5.2. (Como ha afectado a las bolsas europeas
la introduccién de la moneda Unica?

La introduccion del euro en los mercados bursétiles del Viejo Con-
tinente se produjo el pasado uno de enero de 1999. Esta unificacion
monetaria a escala bursétil ha supuesto cambios en el funcionamiento
de las bolsas europeas (con la gran excepcién del Reino Unido, que to-
davia no ha adoptado el euro) en la medida en que han desaparecido
las barreras monetarias.

Este hecho se ha traducido en una mayor globalizacion de la inver-
sién y una mayor interconexion entre los distintos mercados.
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Ademas, la implantacion del euro ha evitado los tradicionales
riesgos derivados del cambio de divisas y los costes de cambio de las
mismas, al establecerse en los distintos mercados bursétiles europeos
la expresion del precio o cotizacion bursétil en euros.

La fijacion del precio de las acciones en euros, la publicacion de
los resultados empresariales expresados en la moneda Unica europea
y la eliminacion del riesgo de cambio ha supuesto indudablemente
una mayor transparencia en los mercados europeos. La homogenei-
zacion de los datos econdmicos de las empresas bursatiles europeas
y la mayor uniformidad europea del tratamiento fiscal de las inver-
siones ha permitirdo al inversor bursatil europeo el acceso hacia un
mercado mas amplio, mas diversificado y menos fragmentado na-
cionalmente. En la actualidad, la zona euro se considera como una
unidad geografica Unica y como un area Unica de inversion.

Con la introduccién del euro en los mercados bursatiles, las car-
teras de los inversores institucionales nacionales y también las de los
particulares se han diversificado considerablemente en los dos dltimos
anos al acudir crecientemente a los mercados externos europeos. Asi-
mismo, el enfoque de inversion de los gestores de carteras y de los
asesores de inversion se dirige ahora hacia una seleccion de los va-
lores por sectores, en lugar de la tradicional seleccidn por paises. Hasta
ahora, la fortaleza o debilidad de la divisa del pais destinatario de la
inversion bursatil era un factor analizado por los gestores.

La implantacion de la moneda Unica ha provocado, ademés, una
mayor competitividad de los mercados, lo que ha permitido una me-
jora en los sistemas operativos de los distintos mercados nacionales
y una bajada de costes para la inversion bursatil (las comisiones se han
reducido sustancialmente en estos dos afios).

La implantacién del euro en las bolsas europeas ha permitido la
masiva utilizacién de los indices bursatiles europeos de referencia
(sobre todo los indices europeos Stoxx), que en la actualidad son
la principal referencia para los productos estructurados de renta va-
riable europeos.

La sustitucion de las monedas nacionales por el euro ha incremen-
tado, en suma, la eficacia de los sistemas financieros europeos. El euro
se convertird a medio plazo en alternativa y competencia del délar, con
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lo cual se robustecera la posicion de los mercados de valores europeos
en el entorno financiero internacional, al actuar lamoneda Ginica europea
como moneda refugio o de reserva y moneda fuerte dentro de la eco-
nomia mundial. La puesta en circulacion del euro, prevista para el uno
de enero del 2002, reforzara su papel de divisa de referencia a escala
mundial y de competidor del ddlar.

5.3. ¢Se creara una bolsa unica europea?

Euronext es el primer mercado paneuropeo nacido de la integra-
cion de las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris (una de las plazas
mas importantes de Europa). Euronext se constituy6 juridicamente
el 22 de septiembre del 2000 y se puso en funcionamiento en enero
del 2001. En este mercado cotizan mas de 1.650 compafiias y tiene
una capitalizacion bursatil superior a los 2,4 billones de euros.

Euronext es, hasta septiembre del 2001, el Unico proyecto de uni-
ficacion de mercados bursétiles a escala europea que ha visto defini-
tivamente la luz, después del fracaso de iX (alianza entre las bolsas de
Londres y Francfort) y de la paralizacién que vive el proyecto de
“bolsa paneuropea”. Otras bolsas europeas ya han mostrado su interés
por integrarse en Euronext, que podria convertirse en el embrién de
un futuro mercado bursétil paneropeo.

En mayo de 1999, las principales bolsas europeas (Londres, Franc-
fort, Paris, Madrid, Milan, Zarich, Amsterdam y Bruselas) firmaron
un protocolo para crear una plataforma Unica de contratacion de
grandes valores con normas y regulacion comunes. Sin embargo, la
creacion de una Unica bolsa europea todavia es un proyecto a bastante
largo plazo, a pesar de que tendria una capitalizacion bursatil y unos
niveles de contratacion bastante similares a las del primer mercado
mundial: la Bolsa de Nueva York.

No obstante, como un primer paso hacia la creacion de una fu-
tura bolsa Gnica europea, los gestores y analistas tienen como refe-
rencia indices representativos del conjunto de valores mas significa-
tivos del area del euro: el Euro Stoxx 50, que agrupa a los 50 princi-
pales valores del area del euro y que se ha convertido en la referencia
paneuropea mas seguida por los fondos de inversion y de cartera; el
Euro Top 100, que recoge los 100 valores europeos mas importantes,
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y el Euro Top 300, que agrupa los 300 valores mas destacados de todas
las bolsas europeas.

Una futura integracion del mercado bursétil europeo no supondria
una desaparicion de las bolsas nacionales, pues a este mercado europeo,
cuya localizacion geogréfica es indiferente por los sistemas de comu-
nicacion e informaticos existentes, acudirian las grandes empresas eu-
ropeas de gran volumen de capitalizacion bursétil y alta contratacion,
de modo que las bolsas nacionales quedaran como centros de contra-
tacion regionales en donde se negociarian los valores emitidos por las
empresas que no tengan dimension europea. Esta situacion, de hecho,
se produce ya y las grandes empresas europeas estan cotizando en las
principales bolsas mundiales. Las compafiias que, por su dimension, no
accedan al espacio bursatil europeo, seguiran siendo objeto de nego-
ciacion en las bolsas nacionales donde tengan sus valores admitidos.
Estas compafiias podran ser el destino de la inversion institucional eu-
ropea cuando se trate de fondos especializados en sectores determinados
0 en pequefias y medianas empresas.

5.4. ;Qué efectos ha tenido la implantacion del
euro en las bolsas espafiolas?

La introduccion del euro el uno de enero de 1999 no ha modificado
sustancialmente el sistema bursatil espafiol, debido a que dicha adop-
cién del euro no ha dado lugar a un mercado Unico de valores a nivel
europeo. Pero, como ya hemos sefialado, existe una tendencia clara
hacia la integracion o interconexién de los mercados nacionales. No
obstante, el mercado bursétil espafiol esta perfectamente preparado tec-
noldgicamente con la implantacion del Sistema de Interconexién Bur-
satil de las cuatro sedes fisicas del mercado (Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia) y con el Sistema de Liquidacion y Compensacién de Ope-
raciones Bursatiles, para acudir a un futuro mercado integrado europeo
y para hacer frente a los ambiciosos retos de la globalizacion bursétil.

La introduccion de la moneda Unica ha beneficiado a la bolsa es-
pafiola, debido a que ha desaparecido el elevado riesgo de cambio de
la peseta. Esta eliminacion del riesgo de cambio ha convertido a los
valores cotizados espafioles en mas atractivos para el inversor europeo.
El peso de la renta variable espafiola en las carteras de los gestores eu-
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ropeos se ha incrementado en estos dos afios. Por lo que la bolsa es-
pafiola ha adquirido una mayor dimension y protagonismo en el es-
pacio financiero europeo.

Desde la vertiente de los intermediarios bursatiles nacionales, se
ha acelerado el proceso de fusiones y concentraciones, lo que ha per-
mitido a los intermediarios financieros espafioles tener una mayor di-
mension competitiva para afrontar la liberalizacion de la entrada de
intermediarios bursétiles europeos.

Gracias a la implantacion del euro, nuestro mercado ha pasado de
ser un mercado practicamente “emergente” a un mercado de com-
ponente transnacional o europeo, donde los riesgos econémicos -y
en cierto modo politicos y sociales— quedan ligados indisolublemente
a la evolucidn de la propia Unién Europea.

Derivado de laimplantacién del euro, el uno de diciembre de 1999
se constituyo el Latibex (el mercado espafiol de valores latinoameri-
canos expresados en euros). Este mercado tiene la ventaja de eliminar
los riesgos de las divisas, al realizarse la contratacion y establecerse la
cotizacion directamente en euros y poder operar sobre los distintos va-
lores en horario europeo. El objetivo de este mercado es canalizar la
inversién europea para el conjunto del rea iberoamericana. A agosto
del 2001, ya habia quince compafiias latinoamericanas cotizando en
este mercado.

5.5. ¢{Qué medidas se han introducido en nuestro
mercado bursatil para hacer frente al euro?

Una comision de expertos, auspiciada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, elabor6 una serie de conclusiones a partir de
las cuales se han adoptado diversas medidas en nuestros mercados de
valores para adaptarlos a la introduccion del euro:

a) Aprobacion de la reforma de la Ley del Mercado de Valores (no-
viembre de 1998), que ha supuesto la transposicion del ordena-
miento juridico espafiol a la Directiva de Servicios de Inversion.

b) Segmentacion de la negociacion en el Mercado Continuo de
renta variable (acciones), tanto por el lado de las sociedades (aten-
diendo a su liquidez), como por el lado de las modalidades de con-
tratacion: blogues, érdenes, aplicaciones.
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¢) Nueva estructura de negociacion en el Sistema de Interconexién
Bursétil, definida por: 1) Mercado principal de drdenes; 2) Mddulo
de condiciones especiales; 3) Modulo de bloques y 4) Médulo futuro
de comunicacion de operaciones.

d) Implantacion de la modalidad “fixing™: Se trata de una nueva
modalidad de contratacion de valores previamente determinados con
fijacion de un precio Unico para cada periodo. Permite concentrar
en momentos concretos (a las 12:00 y a las 16:00 horas) la oferta'y
demanda de los valores fijados, de tal manera que se facilitase la co-
rrecta formacion de los precios y se acompasase la duracion de la ne-
gociacion a la liquidez de cada valor. Para ello, el mercado de 6rdenes
actual queda segmentado en dos modalidades de contratacion: “fi-
xing” y “open” (para los valores que se contraten con el método y
horario vigente en sesion abierta).

e) Reforma de los sistemas de liquidacion de operaciones bursa-
tiles de tal forma que, manteniendo los rasgos de seguridad juridica
y facilidades de control y supervision actuales, permita acortar el plazo
de liquidacién a D+2, con la consiguiente reduccion en el riesgo y
en el coste de los sistemas de aseguramiento contra el mismo.

f) Avanzar en la integracion de los distintos sistemas de compen-
sacion y liquidacion existentes y armonizarlos con los de otros estados
miembros de la Unidn Europea.

g) Proteger la integridad del sistema de anotaciones en cuenta y
registro de las operaciones realizadas sobre valores emitidos en Es-
pafia, sea cual sea el mercado o forma en que se realicen evitando la
fuga del registro hacia depositarios centrales europeos o cdmaras de
liquidacion internacionales.

h) La contratacion bursatil se realizara en euros con dos decimales,
quedando por lo tanto el minimo de variacion en 0"01 euros.

5.6. ¢ Desde cuédndo se debe proporcionar en euros
la informacién bursatil?

Desde 1 de enero de 1999, los organismos rectores de los mer-
cados de valores facilitan informacién en euros sobre las opera-
ciones que en ellos se realizan. Dicha informacion se ajusta a las si-
guientes reglas:
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a) Las informaciones relativas a la cotizacion de los valores y otros
instrumentos negociados, pago de dividendos y otros rendimientos
deberén facilitarse en euros con céntimos.

b) Las cifras sobre volumen de contratacion de los valores nego-
ciados y otras operaciones realizadas en dichos mercados y el vo-
lumen total admitido a negociacién podran facilitarse en miles de
euros redondeados.

Desde el 1 de enero de 1999, la informacion oficial que publican
los organismaos rectores de los mercados secundarios oficiales en el Bo-
letin de Cotizacidn se facilita en la unidad de cuenta euro. Sin perjuicio
de lo anterior, durante el periodo transitorio, la informacién que pu-
bliquen los organismos rectores de los mercados secundarios oficiales
en los boletines de cotizacion deberé facilitarse en las unidades de cuenta
euro y peseta cuando se refiera, al menos, a los siguientes datos:

a) Los importes monetarios de los precios de cierre, cambio medio
ponderado y precedente de los valores cotizados y otros instrumentos
financieros negociados, excepto los contratos financieros a plazo.

b) El valor liquidativo de las participaciones y el patrimonio de los
fondos de inversién, asi como el valor tedrico de las acciones de las
sociedades de inversién mobiliaria de capital variable (SIMCAV). La
informacién sobre el patrimonio de los fondos de inversion se faci-
lita en miles de euros y millones de pesetas.

5.7. {Qué es la bolsa “on line”?

La creciente popularizacion de Internet en los Gltimos tres afios ha
propiciado que la negociacion de valores se haya introducido también
en este sistema informatico mundial de comunicaciones.

A través de los numerosos portales financieros que hay en Internet,
se puede acceder a una amplia informacion financiera y bursétil de
todos los mercados de valores del mundo. La informacién de los mer-
cados bursatiles a través de esta autopista de la comunicacion global
ha ido creciendo en los Ultimos tiempos.

Desde una informacién en tiempo real de las cotizaciones de las
distintas bolsas se ha ido evolucionando hacia una informacién més
centrada en el analisis fundamental y técnico de valores (analisis con
un componente mas cualitativo), con numerosas recomendaciones de
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inversion de prestigiosos analistas de distintas casas de valores, y la
creacion de foros, debates y opiniones de “internautas™ sobre la
marcha de los mercados de valores (estos servicios financieros de ele-
vado valor afiadido los ofrece inverca.com, el portal financiero de IN-
VERSION).

Respecto a la negociacion bursétil por Internet, lainmensa mayoria
de entidades financieras y espafiolas que operan en Espafia ofrecen a
sus clientes la posibilidad de comprar y vender acciones a través de
Internet. La operativa bursatil a través de la Red permite al inversor
una mayor agilidad a la hora de tomar decisiones de inversion respecto
a la operativa tradicional y, sobre todo, unas comisiones sensiblemente
més reducidas que la operativa tradicional. El inversor puede contratar
por Internet (a través de los “brokers on line™), aparte de valores es-
pafioles y extranjeros, “warrants”, futuros y productos derivados.

En Estados Unidos, en la actualidad mas del 30 por ciento de las
operaciones en bolsa de inversores particulares se realiza “on line”,
lo que ha provocado que los principales intermediarios burséatiles
hayan potenciado en los Gltimos dos afios sus servicios de interme-
diacion bursatil por Internet.

Segun un reciente estudio del banco de inversiones norteameri-
cano JP Morgan, en el 2003, mas de un millén y medio de inversores
espafioles utilizara fundamentalmente Internet para operar en bolsa.

A finales del 2000, ya habia en Espafia alrededor de 200.000 in-
versores “on line”, una cifra que nos sitlia todavia muy por debajo del
resto de paises desarrollados de Europa. Por tanto, en Espafia la inter-
mediacion bursétil por Internet tiene mucho recorrido por delante.
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6. El vocabulario del inversor en bolsa

A
« Ala par: Cambio o cotizacién equivalente al 100 por ciento del valor no-
minal del titulo.
» Accién: Valor mobiliario que representa una parte alicuota de una sociedad
anonima y que otorga a su titular los derechos del accionista.
» Accién al portador: El titular justifica su tenencia por la posesion de la
misma.
« Accion con prima: Accidn que se emite por un valor superior al nominal.
» Accion de disfrute: Valor que permite participar en forma limitada, cuan-
titativa y temporalmente en los beneficios de la sociedad.
» Accion gratuita: Se dice de la accién por la que el accionista no desembolsa
nada en su suscripcion, ya que la emision se hace con cargo a las cuentas de
reservas libres. Se le denomina también accion liberada.
« Accion nominativa: El valor designa directamente a su legitimo tenedor.
- Accidn nueva: Es la accidn recién emitida como consecuencia de una am-
pliacidn de capital y se opone a accion vieja o antigua (véase).
» Accion vieja: Es la accidn existente antes de una ampliacion de capital y la
que confiere el derecho al ejercicio del derecho preferente de suscripcion de
las acciones nuevas emitidas.
« Accion preferente: Es aquella que confiere un derecho especial a su titular.
Si el privilegio consiste en el derecho a obtener un dividendo preferente la
sociedad estara obligada a acordar el reparto si existieran beneficios distri-
buibles.
» Accion rescatable: Son acciones de sociedades cotizadas que pueden ser res-
catables a solicitud de la sociedad emisora, de los titulares de estas acciones
0 de ambos a la vez, por un importe nominal no superior a la cuarta parte
del capital social.
- Accionista: Titular de una o mas acciones. Su titularidad le confiere el de-
recho de voto y asistencia a juntas generales, el de cobro de dividendos y
cuota de liquidacion, el de informacion y el de suscripcion preferente en caso
de emision de nuevas acciones.
» Activo: Conjunto de bienes y derechos pertenecientes a una sociedad.
» Administracion de una cartera de valores: Actividad desarrollada por las
sociedades bursatiles y gestoras de carteras que hace referencia a la custodia
y gestion de los derechos econémicos de los valores depositados.
» Admision en Bolsa: Procedimiento que trata de conseguir que un determi-
nado valor mobiliario pueda ser admitido a negociacion en el mercado bur-
satil con el cumplimiento de determinados requisitos legales y reglamentarios.-
- ADR: Corresponde a las iniciales de American Depositary Recipt. Es el certi-
ficado emitido en Estados Unidos que recoge la titularidad de los valores ex-
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tranjeros que se negocian en aquel mercado. Es un mecanismo que permite
la comercializacion de valores extranjeros en las diferentes bolsas de Estados
Unidos.

- Agencia de Valores y Bolsa: Intermediario bursatil autorizado legalmente
para operar en bolsa por cuenta de sus clientes.

- Agiotista: Especulador en bolsa que se caracteriza por realizar maniobras
para forzar o deprimir los cambios de acuerdo con sus intereses personales.
« Al contado: Compraventa de valores que implica la entrega simultanea del
precio y del valor objeto del contrato.

» Alcista: Posicion de bolsa en virtud de la cual se estima que las cotizaciones
subiran. Para realizar una estrategia al alza es necesario estar invertido (com-
prado) en valores para aprovechar las subidas en sus precios. En productos
derivados se deben tomar posiciones en “calls” (opciones de compra), cuya
prima se beneficia directamente de las alzas en el precio del subyacente.

- Alza: Aumento del valor de las cotizaciones bursatiles.

- Amortizacion: Devolucién de un capital prestado con arreglo a determi-
nadas condiciones y plazos que en los valores mobiliarios coincidiran con
las condiciones de emisién de dichos valores.

- Ampliacion de capital: Operacion mediante la cual la sociedad incrementa
su capital al emitir nuevas acciones. El objetivo fundamental de una am-
pliacién de capital es obtener financiacion en los mercados bursatiles.

» Ampliacién con prima: Es el aumento de capital que incorpora una prima
de emision que debe pagar el suscriptor para adquirir las acciones emitidas.
- Ampliacidn liberada: Es el aumento de capital con cargo a beneficios y re-
servas libres, en donde el suscriptor de las acciones no desembolsa nada. Es,
en cierto modo, una forma diferente de retribuir a los accionistas. Telefo-
nica ha optado en los Ultimos afios por esta forma de retribuir a sus nume-
rosos accionistas.

« Andlisis de valores: Examen y estudio pormenorizado de los factores le-
gales, econémicos, financieros y bursatiles de los valores negociables y que
condicionan una inversion bursatil.

« Andlisis fundamental: Técnica de analisis para predecir las cotizaciones fu-
turas de un valor basada en el estudio minucioso de los estados contables de
la empresa emisora, asi como de sus expectativas futuras de expansion y de
capacidad de generacion de beneficios. A través del andlisis fundamental se
puede establecer el precio ojetivo por fundamentales de un deterrminado
valor. Es el andlisis bursati mas utilizado para la inversion en bolsa con vistas
a medio y largo plazo.

» Analisis técnico: Conjunto de técnicas que tratan de predecir las cotizaciones
bursétiles desde su vertiente historica, teniendo en cuenta también el com-
portamiento de ciertas magnitudes bursétiles, como volumen de contrata-
cion, cotizacion de las Gltimas sesiones, evolucion de las cotizaciones en pe-
riodos més largos, capitalizacion bursétil, etc... El andlisis técnico se apoya
en la construccion de graficos que indican la evolucién histérica de los pre-
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cios de los valores, pero también en técnicas analiticas que pueden predecir
las oscilaciones bursatiles. Se le denomina también analisis grafico o char-
tista. Se utiliza basicamente para operar en bolsa con un horizonte a muy
corto plazo, incluso intradia (dentro de una misma sesién).

- Analista financiero: Especialista del mercado financiero encargado de dar
su diagndstico sobre las empresas y el valor de los titulos. Sus previsiones se
suelen basar en el analisis fundamental de las compafiias.

+ Anticipo: Entrega de fondos hecha al intermediario bursatil para la reali-
zacién de una operacion.

- Aplicacion: Operacidn bursétil consistente en una compray venta realizada
por un solo intermediario bursétil sobre un mismo valor, por una misma
cantidad de titulos en una misma fecha y a un mismo cambio, por cuenta
de dos o varios ordenantes.

« Apreciacion: Incremento de la cotizacién de una moneda o de un valor.

» Arbitraje: Operacion de compra o venta de valores negociables, con ob-
jeto de obtener un beneficio a partir de la diferencia de cambios sobre el
mismo valor entre dos bolsas distintas.

» Auditoria: Comprobacion y revision de la contabilidad de una empresa, des-
cendiendo al detalle de las cuentas y conceptos a la vista de los soportes con-
tables, analizando los aspectos financieros, econémicos, fiscales, de relacion con
terceros, garantias, congruencia de los criterios aplicados y de su correccion.
- Autocartera: Es el conjunto de acciones propias de una sociedad que ha ad-
quirido derivativamente 0 no ha podido colocar entre el publico y que
constan en su balance como autocartera. Es una situacion temporal y limi-
tada en base a la legislacion de las sociedades anonimas en Espafia. El limite
actual de autocartera en empresas cotizadas esta en el 5 por ciento y en las
no cotizadas en el 10 por ciento. Es necesario la autorizacion previa por parte
de la junta general de accionistas.

B
» Baja: Disminucion de la cotizacion o precio de los valores mobiliarios.
- Bajista: Posicion desde la que se prevé un descenso en la cotizacion de un
valor, de un sector o del mercado de valores.Para realizar una estrategia a la
baja es necesario vender los valores en cartera para aprovechar las bajadas en
sus precios. En productos derivados se deben tomar posiciones en “puts”
(opciones de venta), cuya prima se beneficia directamente de las caidas en
el precio del subyacente.
- Bajo la par: Cambio inferior al 100 por ciento del nominal del valor.
- Balance: Expresion contable de la situacién patrimonial de una empresa.
- Banda: Intervalo de cotizaciones entre las que fluctda un titulo.
- BCN MID 50: Es un indice especifico, elaborado por la Bolsa de Barcelona,
que engloba a las 50 mayores compafiias espafiolas que cotizan en la Bolsa
de Barcelona y estan fuera del ibex-35.
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» Bear market: Expresion anglosajona para definir un mercado hajista'y cuya
traduccion literal es “mercado del 0so”.

» Benchmark: Es un término anglosajén que se puede traducir por “indice
de referencia”. Se denomina benchmark a cualquier indice bursatil que se
toma como referencia para medir si la gestion de una cartera de inversiones
es correcta 0 no. Quedar por debajo de esta referencia indica que el gestor
ha sido incapaz de lograr la rentabilidad del conjunto del mercado.

- Beneficio: Diferencia entre ingresos y gastos de una operacion.

- Beta: Coeficiente que mide las variaciones porcentuales de un valor respecto
asu indice bursatil de referencia. Si la beta es inferior a uno, indica que el ti-
tulo tiene escasa sensibilidad a los ascensos o descensos generales. Es un in-
dicador clave para conocer el riesgo propio de cada valor en relacién con el
riesgo de mercado.

- Blue chips: Concepto anglosajon que hace referencia a los valores de pri-
mera fila con buenos datos fundamentales y que son imprescindibles en cual-
quier cartera de bolsa.

- Bola de nieve: Operativa consiste en suscribir acciones en todas las am-
pliaciones de capital, lo cual aumenta el nmero de acciones poseidas. Es una
buena politica de inversion a plazo cuando se trata de buenos valores que
con regularidad llevan a cabo ampliaciones de capital.

- Boletin de Cotizacion: Publicacion oficial que realiza cada bolsa para dar
la méxima publicidad a todas aquellas circunstancias que se refieren directa
o indirectamente a la contratacion bursatil.

- Bolsa de Valores: Mercado donde se negocian los valores mobiliarios.

- Bonos: Valores de renta fija con vencimiento de uno a tres afios.

- Bonos Basura: Bonos emitidos por empresas de fuerte crecimiento que
tienen elevadas necesidades de financiacion. Ofrecen un alto rendimiento a
los inversores, aungque son muy arriesgados. Su prima de riesgo es muy ele-
vada, lo que explica su elevada rentabilidad. También se denominan bonos
“high yield” (de alto rendimiento).

» Bonos Bolsa: Bonos cuya rentabilidad esta ligada o referenciada a un in-
dice bursatil determinado en la propia emision.

» Bonos convertibles: Bonos que dan derecho a su vencimiento o en periodos
sefialados en la emision a la conversion en acciones de la sociedad emisora
aun precio o con un descuento sobre su cotizacion sefialado en la emision.
» Bonos de fundador: Son titulos sin valor nominal por los que se conceden
alos fundadores de una sociedad el derecho a disfrutar de los beneficios que
la sociedad pueda obtener en un plazo de tiempo.

- Broker: Término inglés que designa a los intermediarios bursétiles o de los
mercados financieros que actdan por cuenta de sus clientes.

- Broker on line: Término inglés que designa a los intermediarios bursétiles
que ofrecen a sus clientes la compra-venta de valores y de productos finan-
ceros a traves de Internet. Generalmente ofrecen unas comisiones més re-
ducidas respecto a la operativa tradicional.
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- Bull market: Expresion anglosajona para definir el mercado alcista y cuya
traduccion literal es “mercado del toro”.
- Bursatil: Todo lo relacionado con el mercado de la bolsa.

C
» CAC 40: Es el indice mas importante de la Bolsa de Paris y agrupa a los 40
valores mas destacados y de mayor capitalizacion bursétil de ese mercado.
» Call: Opcion de compra de un valor negociable. Supone adoptar una po-
sicion alcista.
- Cambio: Precio que alcanza un valor en bolsa.
- Cambio convenido: Es el valor dado a un titulo por las partes intervi-
nientes en una transaccion con independencia de su valor de mercado o
tedrico.
» Cambio de apertura: Es el primer cambio de un valor en la sesion de bolsa.
- Cambio de cierre: Es el Gltimo cambio del valor de la sesion de bolsa.
- Cambio medio: Representa el més equidistante entre el méaximo y el mi-
nimo de cada valor en una sesion bursatil.
- Canje: Cambio de unos valores por otros de caracteristicas similares.
- Capital: Recursos financieros de que una unidad econdémica o sujeto dis-
pone para realizar una inversion o actividad.
- Capital social: Cifra de recursos financieros aportados por los socios a la so-
ciedad.
- Capitalizacion bursétil: Valor de la empresa obtenido de aplicar a las ac-
ciones que componen su capital social la cotizacion bursatil. Es el valor en
bolsa que tiene una determinada empresa. Se expresa en millones de euros.
- Cartera de valores: Conjunto de valores de renta fija y variable que inte-
gran el patrimonio mobiliario de un sujeto.
- Casar operaciones: Operacion que se efecttia cuando se reciben 6rdenes de
compra y venta referentes al mismo valor y precio, de tal modo que las de-
mandas de uno son satisfechas con las ofertas de otros.
- Certificado de legitimacion o deposito de valores: Documento expedido
por el depositario a favor del titular de los valores o del depositante.
» Chartismo: Técnica de prediccion de la cotizaciones bursétiles por medio
del anélisis de los graficos que forman las oscilaciones histéricas de los pre-
cios en Bolsa.
- Chicharros: Valores estrechos, con poco volumen y reducida frecuencia de con-
tratacion. Suelen ser muy especulativos y, por tanto, de alto riesgo.
- Chiringuito financiero: Entidades no registradas en la CNMV que se dedican
a asesorar y operar sin autorizacion en los mercados de valores espafioles.
» Ciclo bursétil: Fluctuacion larga y bésica de las cotizaciones bursétiles.
- Cierre: Momento en que termina oficialmente la contratacion en bolsa. En
Espafia, el cierre de la sesion se produce a las 17:35 horas, tras cinco minutos
de subasta.
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« Club de inversion: Comunidad o sociedad civil formada por un grupo de
inversores, los cuales hacen entrega de una aportacion de entrada al Club y
unas aportaciones periddicas con el fin de realizar inversiones en bolsa.

» CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores, organismo publico en-
cargado de la tutela, inspeccion, control y supervision de los mercados de
valores. Fue creada en 1988 por la Ley 24/1988 y reformada diez afios des-
pués. Su objetivo es velar por la transparencia de los mercados, la correcta
formacién de los precios y la proteccion de los inversores. Tiene potestad san-
cionadora en las infracciones leves y graves.

- Cobertura: Provision de fondos para asegurar una operacion bursétil.

- Comisidn: Retribucion que percibe el intermediario bursatil por comprar
o vender valores u otros productos financieros. Las comisiones por Internet
suelen ser algo mas reducidas.

» Comitente: Denominacién juridica del inversor en relacién con la Sociedad
0 Agencia de Bolsa que recibe sus érdenes de inversion o desinversion que
actlla como comisionista.

- Compraventa bursétil: Contrato por el que una parte, vendedora, se obliga
a entregar un valor mobiliario cotizado determinado a otra, compradora. El
comprador debe abonar al vendedor el precio determinado por la cotizacion
bursatil del valor objeto de la operacion.

» Con limite a...: Orden de bolsa en la que se pone un limite al cambio mé-
Ximo si se trata de compras 0 minimo si es de ventas.

- Contrapartida: Postura de oferta y demanda contraria a la que una persona
formula.

» Contrato de futuros financieros: Contrato normalizado que contiene un
compromiso de entregar o recibir un cierta cantidad de activos financieros
—acciones, bonos, obligaciones etc.— en un momento futuro, especificandose
el tipo de activo, mes de entrega y precio (incluyendo la fluctuacion minima
del contrato) y el nimero de contratos que se compran y venden. La entrega
fisica del activo subyacente se realiza en muy raras ocasiones, pues las ope-
raciones se cruzan liquidandose exclusivamente el beneficio o pérdida, por
la variacion de los precios producida al vencimiento del contrato. En el mer-
cado bursatil los contratos de futuros sobre indices bursatiles y sobre valores
pueden utilizarse como instrumentos de cobertura de los riesgos derivados
de las oscilaciones en las cotizaciones. En Espafia, en la actualidad se pueden
contratar futuros sobre indices bursatiles y sobre cinco acciones del Ibex-35
(BBVA, BSCH, Endesa, Telefénica y Repsol-YPF).

« Copropiedad de acciones: Supuesto en que una 0 mas acciones corres-
ponden a varios titulares.

- Corretaje: Comision que perciben los corredores de comercio por su ac-
tuacion.

- Corro: En el sistema de contratacion tradicional o de “viva voz”, es el pe-
riodo de tiempo en el que se divide la sesion de bolsa. En cada uno de los
corros se contratan los valores de un determinado sector.
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- Cotizacion: Precio alcanzado en el mercado por un valor en tiempo real.
- Cotizar: Publicar en bolsa el precio de los valores.

» Coyuntura bursétil: Situacién por la que atraviesan las cotizaciones de la
Bolsa, en un momento dado, resultante de la conjuncién simultanea de acon-
tecimientos de diversa indole.

» Crack bursatil: Denominacidn que indica la caida vertiginosa de las coti-
zaciones de la mayoria de los valores de una bolsa.

» Cuenta de valores: Es una anotacion contable en la que se hacen constar
todos los valores mobiliarios que una misma persona tiene depositados en
una entidad bursétil o financiera.

» Cupdn; Parte de un titulo o valor que da derecho al cobro de los intereses
0 de los dividendos.

» Curso de los cambios: Variacion de los cambios de un valor durante la se-
sion de bolsa. En valores volatiles, a lo largo de un misma sesion se pueden
producir importantes oscilaciones en su cotizacion.

D
- D+3: Denominacion abreviada del plazo de liquidacion de las operaciones
bursétiles que supone que se liquidan las operaciones (entrega de dinero y
valores) en tres dias desde la fecha de la contratacion.
- Depositario: Persona o entidad encargada de la custodia y depésito de los
valores mobiliarios.
- Deposito de valores: Deposito de valores mobiliarios que realiza el inversor
con el fin de que sean custodiados por el depositario, asi como de que cuide
el cobro de los derechos econdmicos y comunique al depositante las inci-
dencias que afecten al valor en si (ampliaciones o reducciones de capital,
canjes y conversiones, amortizacion, opas etc.). Los intermediarios cobran
asus clientes una comision por deposito de valores.
- Derecho bursétil: Conjunto de normas legales que disciplinan el mercado
bursatil.
- Derechos del accionista: Son los que se confieren al titular de acciones y
que basicamente son: a) La participacion en el reparto de las ganancias so-
ciales y en el patrimonio social, b) El derecho de suscripcion preferente, c)
El de asistir y votar en las Juntas Generales, d) El de impugnar los acuerdos
sociales y €) El de informacion sobre la marcha de la sociedad.
- Derechos de custodia: Comision que perciben los depositarios de valores.
- Derecho de suscripcion: Derecho preferente a favor del titular de acciones
para suscribir nuevas acciones en una ampliacién de capital.
- Derivados: Productos que amplifican los movimientos de los activos sub-
yacentes a los que estan referenciados. Sirven para especular o como cober-
tura de una cartera de renta variable. Pueden ser de dos tipos: opciones de
MEFF o “warrants”.
- Descontar dividendo o derecho: En bolsa se dice que una accion ha des-
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contado dividendo o derecho cuando se produce la primera cotizacion, ge-
neralmente a la baja, en la fecha de vencimiento de dicho dividendo o del
derecho de suscripcion.

- Desinversion: Retirada de una inversion por recuperacion del capital invertido.
» Deuda Publica: Valores de renta fija negociables en bolsa emitidos por el
Estado o las Corporaciones Publicas.

- Diversificacion de riesgos: Con referencia a las inversiones en bolsa signi-
fica que hay que distribuir las colocaciones en valores de sectores diversificados
y en renta fija y variable de tal forma que el posible desenvolvimiento desfa-
vorable de alguno de ellos no repercuta sobre toda la cartera del inversor. Di-
versificar equivale a reducir el riesgo de nuestra inversion.

- Dividendo: Parte del beneficio repartible o distribuible de una sociedad que
corresponda pagar a los socios por cada accion.

- Dividendo a cuenta: Beneficio distribuido a cuenta de los resultados finales
que se esperan.

- Dow-Jones: Indice bursétil de la Bolsa de Nueva York. Se utiliza como re-
ferencia el indice Dow Jones de los valores industriales (Dow Jones Indus-
triales). Este indice es uno de los mejores representantes de los valores per-
tenecientes a los sectores de la denominada la vieja economia, es decir, a la
areas de actividad més tradicionales.

E
« Efectos pablicos: Dicese de los titulos de la Deuda Publica (véase).
« Ejecucion de la operacién: Cumplimentacion en Bolsa de una orden de
compra o venta de valores mobiliarios.
- Emision: Acto de poner en circulacién entre el pablico valores mobiliarios
y que se ofrecen para su suscripcion.
- Emisor: Entidad que realiza la emision.
 Empresa: Unidad econémica de produccion de bienes y servicios que
agrupa los distintos factores productivos bajo la direccion de un empresario
y con el objetivo de lograr los resultados econémicos programados.
» Empresa cotizada: Empresa que tiene admitidas sus acciones a cotizacion
en el mercado bursétil.
- Empresa de servicios de inversion: Toda persona juridica cuya profe-
sion o actividad habitual consiste en prestar cualquier servicio de inver-
sion de caracter profesional a terceros. Tienen esta consideracion juridica
las Agencias y Sociedades de Valores y Bolsa y las Sociedades Gestoras de
Cartera.
» Especulacion: Modo de actuar en bolsa que consiste en compras y ventas
rapidas, separadas por un intervalo de tiempo, aprovechando variaciones de
alza o baja en la cotizacién de un valor.
- Estadistica bursétil: Es la aplicacion de la ciencia estadistica a la bolsa como
método de investigacion y que ha permitido el conocimiento de las varia-
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ciones de las magnitudes bursatiles en relacion con la misma magnitud en
otro periodo considerado como base.

» Ex cup6n: Sin derecho al cupon vencido. Las acciones se cotizan ex cupon
desde el dia en que se sefiala para pago del dividendo y las obligaciones a
partir del dia del vencimiento del pago de intereses.

« Euribor: Tipo de interés practicado por la Federacion Bancaria Europea.

» Euro: Moneda Unica de la Union Europea. Se pondrd en circulacion el pro-
ximo uno de enero del 2002. Sin embargo, en los mercados bursatiles eu-
ropeos adscritos al euro, se utiliza esta moneda como unidad de cuenta desde
el pasado uno de enero de 1999. Todas las transacciones bursatiles vienen
expresadas en esa moneda desde el uno de enero de 1999.

» Euronext; Es el mercado paneuropeo nacido de la integracion de las bolsas
de Amsterdam, Bruselas y Paris. Comenzo a funcionar en enero del 2001.

« Euro Stoxx 50: Principal indice bursétil europeo que agrupa a los 50 va-
lores con mayor capitalizacion de la zona euro. Es el principal indice de re-
ferencia para los gestores de renta variable europea.

F
- Fluctuaciones: Movimientos de alzas y bajas continuadas en el mercado.
» Fluidez: Situacién en que las distintas clases de 6rdenes pueden ser cum-
plidas sin retrasos provocados por las circunstancias propias del mercado.

- Folleto de emisidn: Conjunto de informaciones de caracter econdmico, fi-
nanciero y contable de una empresa que se contienen en un prospecto que
obligatoriamente se deben poner a disposicion del pablico en las emisiones
y ofertas pUblicas de venta de valores.

- Fondo de Garantia de Inversiones: Es un fondo de carécter publico que
permite recuperar a los inversores hasta 20.000 euros en caso de quiebra o
suspension de pagos de la empresa de servicios de inversion.

- Fondo de Inversion Mobiliaria: Patrimonios pertenecientes a una plura-
lidad de inversores, cuyo derecho de propiedad se representa mediante un
certificado de participacion, administrados por una sociedad gestora a quien
se atribuyen las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el
concurso de un depositario y constituidos con el objeto exclusivo de la ad-
quisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion de va-
lores mobiliarios y otros activos financieros para compensar, por una ade-
cuada composicion de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento sin par-
ticipacion mayoritaria econdmica o politica en ninguna sociedad.

- Fondos de renta fija: Fondos de inversion en los que toda su cartera esta
formada por valores de endeudamiento con intereses fijos o variables.

- Fondos de renta variable: Fondos de inversion cuya cartera esta formada por
acciones y otros titulos que representan participaciones en el capital a riesgo.
» Fondos mixtos: Fondos de inversion cuya cartera esta formada por titulos
de renta fija y variable, seguin el porcentaje de la cartera seran mixtos de renta
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fija si es mayor la tenencia de estos valores y seran mixtos de renta variable
si el porcentaje de acciones es mas importante que el de valores de renta fija.
« FTSE 100: Indice que agrupa a las cien empresas mas importanes cotizaas
en a Bolsa de Londres y que suponen mas del 70 por ciento de la capitaliza-
cion total de ese importante mercado.

G
« Ganancia: Sinénimo de beneficio.
» Garantias: Formas genéricas de afianzar el cumplimiento de una obligacién.
En nuestros mercados financieros se exigen garantias en los mercados de pro-
ductos derivados (futuros y opciones) y en el mercado bursétil a crédito.
- Gestion de carteras: Actividad consistente en obtener el méximo rendi-
miento de una cartera 0 conjunto de valores que se han entregado a un gestor
para su administracion y gestion.
- Gréficos: Es uno de los instrumentos basicos de estudio de los analistas téc-
nicos para determinar y predecir los movimientos de las cotizaciones bur-
satiles basandose en el andlisis histérico que presentan gréaficamente las os-
cilaciones de precios pasados.
- Golden share: Su traduccidn literaria del inglés es “accién de oro”. Se uti-
liza para denominar el derecho de decision y de veto que se reserva el Es-
tado cuando privatiza una empresa publica. Sirve para que el Estado controle
la toma de decisiones de una empresa y para que pueda vetar, en su caso,
las decisiones del nuevo equipo gestor.

|
« IBEX-35: Indice de la bolsa espafiola compuesto por los 35 valores mas im-
portantes de nuestro mercado bursatil. Se revisa cada seis meses. Su base son
los 3.000 puntos, fijada el 31 de diciembre de 1989.
- Indice bursétil: Indicador de la situacidn sectorial o global del mercado. Ex-
presa en porcentajes las variaciones que van experimentando las cotizaciones
de los valores tomando como base las cotizaciones en un momento dado.
- Indice de frecuencia: Relacion que existe entre el nimero de sesiones en
que un valor es objeto de cotizacién en un periodo de tiempo determinado
y el nimero de sesiones habiles en ese periodo de tiempo.
- Indice de volumen de contratacidn: Relacidn existente entre el volumen
de una sociedad contratado en bolsa y el capital social de la compafiia.
« Informacion privilegiada: Es aquella informacion de la que goza una per-
sona por razon de su posicidn en una empresa u organismo integrado en el
mercado financiero y que no esta al alcance del gran pablico inversor y que
si fuese conocida podria incidir en la cotizacion de un valor negociable. La
utilizacion en beneficio propio de esta informacion privilegiada, por la per-
sona conocedora de la misma, se sanciona administrativamente e incluso pe-
nalmente. La utilizacion de informacidn privilegiada beneficia a unos pocos,
pero siembra la desconfianza entre la mayoria de los inversores. La CNMV
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persigue la utilizacion de este tipo de informacion no permitida, debido a
gue se pone en juego la transparencia de los mercados y la correcta forma-
cion de los precios de las acciones. La Ley del Mercado de Valores tipifica la
utilizacion de la informacion privilegiada como una infraccion muy grave.
» Iniciados o “insiders”: Personas que acttian en bolsa con informacién pri-
vilegiada.

- Interés: Retribucion de los valores de renta fija que pagan las entidades emi-
soras por el uso del dinero prestado por los suscriptores de dichos valores.

» Intermediacion bursétil: Puesta en contacto de oferentes y demandantes
de valores cotizados en Bolsa.

» Intermediarios bursatiles: Instituciones cuya actividad es la puesta en con-
tacto de la oferta y demanda en bolsa, son las Agencias y Sociedades de Va-
lores y Bolsa.

- Instituciones de Inversién Colectiva: Entidades que tienen por objeto la
colocacion de patrimonios colectivos en valores mobiliarios 0 inmobiliarios
con recursos procedentes del publico que adquiere sus acciones (en el caso
de las sociedades de inversion mobiliaria) o participaciones en un patrimonio
comun (fondos de inversion mobiliaria e inmobiliaria).

- Inversion institucional: La inversion financiera en bolsa llevada a cabo por
entidades con un volumen importante de recursos propios o reservas.

« Inversor: Persona fisica 0 juridica que realiza operaciones de compra o venta
de valores negociables.

L
- Largo plazo: Vencimiento generalmente superior a cinco afios. Una inver-
siones en bolsa a largo plazo equivale a hablar de mas de dos afios.
- Latibex: Es el mercado espafiol de valores latinoamericanos en euros. Se
constituyo el pasado uno de diciembre de 1999. En agosto del 2001 ya habia
quince compafiias de América Latina cotizando en la Latibex.
- Letra del Tesoro: Activo financiero emitido por el estado al descuento a
plazos iguales o inferiores a dieciocho meses, por el procedimiento de su-
basta y representado en anotaciones en cuenta.
- Ley Financiera: Texto legal, que pretende aprobar el ejecutivo a lo largo
del segundo semestre del 2001, que tiene como principal objetivo dotar de
una mayor proteccion a los ahorradores y consumidores de productos fi-
nancieros.
- Liquidacion: Ultima fase del proceso de inversion consistente en la entrega
de los valores por el vendedor y del dinero por el comprador.
- Liquidar una posicién: Deshacer ha posicion compradora o vendedora
sobre un activo negociable en un mercado.
- Liquidez: Situacion del inversor pendiente de colocar sus recursos dinera-
rios. Propiedad de los titulos o valores que permite su mayor o menor trans-
formacion en dinero efectivo.
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- Lote de acciones: Dicese de un paquete o partida de acciones.
- Lucro: Beneficio buscado u obtenido.

M
- Manipulacion: Alteracion del curso normal de la oferta y la demanda del
mercado de valores mediante artificios como operaciones ficticias, depresion
o estimulacion artificial de las cotizaciones etc. Es una practica no autorizada.
» Maximao: Limite del nivel de cotizacion a que se esta dispuesto a comprar.
» Mercado al contado: Mercado en el que las obligaciones reciprocas de com-
prador y vendedor se han de realizar en el mismo instante de la compraventa
sin mediar plazo de entrega o pago.
» Mercado a crédito; Mercado bursatil que permite operar en Bolsa al in-
versor adquiriendo valores sin disponer del importe de la compra o vender
sin necesidad de poseer todos los valores objeto de la venta por medio del
crédito de efectivo o de valores con la aportacion de garantias.
» Mercado bursétil: Es aquel en donde se concentran las ofertas y demandas
sobre los valores admitidos a cotizacion. Lugar en el que se contratan acciones
y obligaciones.
» Mercado continuo: Mercado Unico e informatizado sobre los principales
valores admitidos en bolsa que permite la casacion continua de compraventas
por ordenador en el horario establecido. En la actualidad, la contratacion en
el mercado continuo se extiende desde las 9:00 hasta las 17:35 horas.
- Mercado de capitales: Es aquel en el que se negocian con capitales a medio
y largo plazo, en préstamos o empréstitos, asi como en la compraventa de
acciones y participaciones en sociedades mercantiles.
- Mercado de futuros: Mercado en el que concurren las ofertas y demandas
sobre contratos de futuros.
- Mercado de opciones: Es aquel en el que se negocian los derechos de com-
praventa a un determinado precio de un valor especifico cotizado una vez
transcurrido un plazo y mediante el pago de una prima.
- Mercado de renta fija: Es el relativo a valores de renta fija: obligaciones,
bonos, Deuda Publica, etc..
- Mercado de renta variable: Es el relativo a valores de renta variable: acciones.
- Mercado estrecho: Dicese del mercado que ofrece escasa variedad de ofertas
y cuyos valores tienen poca liquidez.
» Mercado organizado: Mercado que goza de reconocimiento oficial, con
publicidad de precios, 6rganos rectores y regulacion aprobada.
- Mercado primario o de emisiones: Es el mercado donde se negocian va-
lores de nueva emisién y se origina la oferta pablica para su suscripcion.
- Mercado secundario: Es el mercado donde se realizan operaciones de va-
lores ya existentes en circulacion.
» Minusvalia: Pérdida producida por la venta de valores a un precio inferior
al de su compra.
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N
- NASDAQ: Es el segundo mercado bursatil del mundo por volumen de tran-
sacciones. Este mercado norteamericano engloba a las empresas con mayor
perfil de crecimiento y con un fuerte componente tecnolégico. En la actua-
lidad, este mercado tecnoldgico es la referencia mundial indiscutible para
todos los valores tecnolégicos e influye en gran medida en la marcha de la
mayoria de los indices bursétiles del mundo. Su principal indice es el Nasdaq
100. Es un mercado de alto riesgo y muy volatil.
» Negociacion de valores: Operaciones de compra o venta de valores mo-
biliarios negociables.
» NIKKEI 225: Es el indice mas importante de la Bolsa de Tokio.
- Nominal: Valor facial de un titulo o valor.
» Nominativo: Dicese del valor que identifica plenamente a su legitimo titular.
» Normas de contratacion: Conjunto de disposiciones y reglas que regulan
la contratacion en los mercados de valores organizados.
- Nota de liquidacion: Justificacion escrita que un intermediario bursatil
entrega a su comitente - cliente de las operaciones realizadas por su cuenta,
en donde se hara referencia al efectivo recibido y entregado, valores com-
prados y enajenados, gastos, comisiones, derechos cobrados por cuenta del
cliente etc.
» Notificacion de operaciones: Comunicacién hecha al comitente cliente res-
pecto de la ejecucion de una orden de bolsa.
» Nuevo Mercado: El 10 de abril el 2000 se constituy6 este mercado, espe-
cializado en valores relacionados con las nuevas tecnologias. En la actualidad,
esta constituido por doce valores. Su balance para el inversor desde su cre-
acion es bastante desalentador. En su menos de afio y medio de existencia
su valor ha pasado de 10.000 a menos de 3.000 puntos.

O
- Obligacion: Valor mobiliario que representa una parte alicuota de un em-
préstito contraido por la entidad emisora y que confiere a su titular el de-
recho a percibir un interés fijo o variable y a obtener la devolucion del ca-
pital representado en obligaciones.
» Obligacién convertible: Es una obligacién que otorga a su titular el de-
recho a convertir, en las fechas previamente determinadas, su valor en ac-
ciones, sean de la misma sociedad emisora de las obligaciones o de otra so-
ciedad de la cual la emisora es poseedora de un paquete de acciones.
- Obligacionista: Titular de obligaciones.
- OPA: Oferta Pablica de Adquisicion de acciones. Operacion financiera por
la cual una empresa 0 un grupo financiero hace conocer pablicamente a los
accionistas de una sociedad cotizada en bolsa su deseo de adquirir el con-
trol de la misma. Se exige el cumplimiento de unos requisitos y procedi-
mientos especiales relativos a la presentacion y formalizacion de las pro-
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puestas, desarrollo y ejecucion de la contratacion que se sigue de ella'y pu-
blicidad de la oferta.

- Opciones: Contrato por el cual el comprador adquiere, mediante el pago
de una prima, la opcién (el derecho) a comprar (o0 vender) un determinado
valor mobiliario a un precio determinado, en tanto que el vendedor queda
obligado a entregar (o comprar) dicho valor. Es un producto derivado.

» Operacién “acordedn”: Es una reduccion de capital social de una empresa
acompafiada de una posterior ampliacién de capital.

» Operacion bursatil: Compraventa de valores cotizables efectuada en Bolsa
con la participacién o mediacién de un intermediario bursatil autorizado.

» Operacion a diferencia: Es aquella operacion bursétil en que no se liquida la
operacion entregando los respectivos totales de valores y dinero sino que se con-
viene en entregar las diferencias que resulten entre los precios pactados y los
que resulten en el momento del vencimiento de la operacién en el mercado.

» Operaciones bursatiles: Compraventa de valores cotizables efectuadas en
bolsa con la mediacion de un intermediario bursétil.

+ OPV: Equivale a oferta publica de venta que es la puesta en circulacion y
anuncio publico de colocacion de valores negociables entre el pablico y so-
metida a una normativa especifica de informacion y divulgacion de la oferta.
- Ordenes de bolsa: Son las dadas a una sociedad o agencia de valores y bolsa
para la compra o venta de valores cotizados en bolsa cualquiera que sea el
medio utilizado para su comunicacion.

P
- Papel bursatil: Valores mobiliarios (acciones, obligaciones...) que cotizan
en bolsa.

» Papel de viudas: Dicese de la inversion en valores mobiliarios de renta fija
emitidos con garantia del Estado.

- Paquete de acciones: Dicese de un grupo de acciones.

- Paridad: Equivalencia entre el valor nominal y el efectivo de los valores mo-
biliarios.

» Parquet: Recinto, rodeado de una barandilla, en el salén de contratacion
de las bolsas y a la vista del publico, donde los intermediarios bursétiles se
relinen para concertar las operaciones en el sistema de contratacion tradi-
cional o de viva voz.

- Participaciones de fondos de inversion: Valores mobiliarios transmisibles
en bolsa y fuera de ella que legitiman a sus titulares para el ejercicio de los
derechos inherentes a su condicién de participes del fondo. Se materializan
en “certificados”.

- Patrimonio: Conjunto de bienes y derechos detentados por una persona.
» PER: En terminologia anglosajona “price earning ratio”, este indicador re-
laciona el precio de cotizacion de una accion entre su beneficio por accidn.
e PER sirve para saber si un titulo esta caro o barato respecto a su sector.
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- PEG: En terminologia anglosajona “price earning growth”, mide la rela-
cion entre el PER y el crecimiento del beneficio por accion. Este indicador
se suele aplicar a empresas de fuerte crecimiento.

- Pérdida: Situacion econdémica desfavorable creada por una operacion
bursétil.

- Pista de tendencia: Distancia correspondiente entre las linea de tendencia
que une las cotizaciones minimas y la linea que une los precios maximos de
un valor.

» Placing: Término anglosajon para designar la colocacion previa de un valor
entre inversores institucionales antes de entrar en el mercado secundario.

» Planes sistematicos de inversion: Técnica que pretende fijar unas reglas
fijas de inversidn que fije el momento de compra y de venta, la proporcion
mas aconsejable, etc.

- Plaza bursétil: Ciudad donde existe local de bolsa.

» Plazo de suscripcion o de ejercicio de derechos: Periodo para suscribir
nuevas acciones, transcurrido el cual se pierde el derecho a suscribir los
nuevos valores.

» Plusvalia: Incremento de valor que se produce por la diferencia entre el
precio de compra y el mayor de venta de los valores mobiliarios.

» Prenda de acciones: Constitucion de garantia real de acciones que son dadas
en prenda al acreedor para garantizar una obligacion.

- Péliza de valores: Documento emitido por el intermediario bursatil que
acredita la titularidad de los valores adquiridos.

- Posicidn de dinero: Situacion que se produce cuando existe un exceso de
demanda sobre un valor.

« Posicion de papel: Situacion que se produce cuando existe un exceso
de oferta sobre un valor.

- Precio bursétil: Valor en términos monetarios de los valores negociables
cotizados en bolsa.

» Precio de emisidn: Es la cantidad por la que la entidad emisora esta dis-
puesta a ceder sus valores en la emision.

- Prevision burséatil: Anélisis del curso de las cotizaciones de los valores con
el fin de deducir de ellos una tendencia.

» Prima de emision de acciones: Cantidad monetaria a desembolsar junto
al valor nominal de la accion en ampliaciones de capital con prima.

- Prima de una opcion: Precio que tiene una opcion o un “warrant” en el
mercado. La prima depende, entre otros factores, del precio del activo sub-
yacente, del tiempo a vencimiento de la opcién y sel nivel de volatilidad del
activo subyacente.

» Privatizacion: Venta y colocacion al sector privado de acciones de empresas
nacionales o nacionalizadas. En Espafia, el proceso de privatizacion de em-
presas publicas estd practicamente terminado, tras cinco afios de intensas pri-
vatizaciones de empresas publicas.

« Profit warnings: Este concepto anglosajon nos indica una revision a la baja
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de las previsiones de resultados de una compafiia. Los anuncios de “profit
warnings” se traducen generalmente en fuertes caidas en la cotizacion en
bolsa de la empresa que lo anuncia.

- Protector del Inversor: Es una figura desarrollada por algunas bolsas de va-
lores para atender las quejas y solicitudes de informacion de los inversores.
La Bolsa de Madrid instaurd esta figura en 1991. En la futura Ley Financiera
se pretende crear un organismo especifico para proteger a los inversores, que
se denominara “Defensor de Inversor”.

» Punto: Unidad de medida de un cambio o indice.

» Put: Opcidn de venta de un valor mobiliario.

R
» Random walk: Voz anglosajona que puede traducirse por “camino aleatorio”.
Se denomina también “hip6tesis del mercado eficiente”, que supone que el mer-
cado de valores descuenta toda la informacién que afecte a los valores de forma
inmediata por lo que ninguin inversor se encuentra en mejor posicion que otros.
- Ratio bursatil: Relacion entre dos magnitudes bursatiles que puede ex-
presarse en forma de un cociente o de un porcentaje.Es muy (til para rea-
lizar comparaciones entre valores de un mismo sector.
» Realizar beneficios: Vender valores que ya han generado plusvalias.
- Recompra: Operacion de compra hecha para atender una venta en descu-
bierto por un error o haberlo hecho en un nimero excesivo de valores.
- Recorte: Descenso ligero de las cotizaciones.
- Recuperacion: Elevacion sucesiva de los cambios tras un descenso previo.
« Reinversion: Accidn de invertir nuevamente los beneficios obtenidos en
bolsa.
» Rendimiento: En los valores mobiliarios, es la suma de su rentabilidad mas
su crecimiento o plusvalia.
- Renta de valores: Rendimiento producido por la tenencia de valores, bien
en forma de intereses, dividendos, venta de derechos, primas de asistencia
a Juntas, primas de amortizacion etc.
- Renta fija: Valor mobiliario que produce unos intereses invariables.
- Renta variable: Valor mobiliario cuya rentabilidad depende de diversos fac-
tores ligados a los beneficios y expectativas de la sociedad emisora.
- Rentabilidad: Tipo de rendimiento consistente en la percepcion de una can-
tidad procedente de la entidad emisora de los valores mobiliarios.
» Rentabilidad bursétil: Diferencia positiva o negativa anual entre la cotiza-
cién al cierre de dos ejercicios consecutivos mas los dividendos y beneficios
por ampliaciones de capital producidos en el periodo.
» Rentabilidad del accionista: Relacion entre el dividendo de una sociedad
y los capitales realmente aportados por los accionistas.
- Rentabilidad real: Rentabilidad calculada teniendo en cuenta la variacion
del valor del dinero.
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- Rentista: Persona que recibe rentas de la inversion de sus ahorros.

- Revalorizacion: Rendimiento consistente en el incremento de valor de los
valores negociables fundado en el crecimiento de la entidad emisora.

» ROE: En inglés significa “return on equity” y mide la rentabilidad sobre
recursos propios de una empresa. Se utiliza para comparar la rentabilidad de
distintas empresas.

» Ruptura: Movimiento de las cotizaciones de un valor o de un mercado que
supone un cambio significativo en una linea de tendencia definida.

S

- Salida a bolsa: Acuerdo social por el cual una Sociedad decide salir al mer-
cado de valores para financiarse, vendiendo sus acciones al publico y coti-
zando oficialmente en bolsa.

» Salon de contratacion: Lugar destinado a los corros o sistema de contra-
tacion tradicional en el edificio de la bolsa.

» Sector bursétil: Conjunto de valores agrupados por su actividad u objeto social.
- Segundo mercado: Mercado bursétil de pequefias y medianas empresas.

- Sesidn bursatil: Tiempo destinado en las bolsas para la contratacion de los
valores mobiliarios.

» SIBE: Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol, que es la plataforma infor-
mética y tecnoldgica de contratacion que da soporte a la negociacion de valores
de renta fija y variable en el mercado continuo y que interconecta a las cuatro
bolsas espafiolas de forma que sus miembros negocian en un dnico mercado,
fijando en instantes temporales un precio Unico para cada valor contratado.

- Sistemas de contratacion: En la bolsa espafiola existen dos sistemas: a) El de
contratacion en corros de viva voz. b) EI mercado continuo informatizado c)
El sistema fixing, que se refiere a los valores que fijan su precio s6lo dos veces
alo largo de la sesion-a las doce y a las cuatro de la tarde-.

- Sobre la par: Suscripcion o compra de una accién a un precio superior a
su valor nominal o al 100 por cien.

- Sobrevaloracion: Precio de venta superior al verdadero valor de los titulos.
- Sociedad de cartera: Sociedad que tiene por objeto la tenencia de acciones
de otra o de otras con el fin de controlarlas o de tener rentabilidad por la via
de dividendos o de plusvalias.

- Sociedad de inversién mobiliaria: Modalidad de sociedades de inversion que
tienen por objeto exclusivo la adquisicidn, tenencia, disfrute, administracion
en general y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros, para
compensar, por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos y los tipos
de rendimiento, sin participacién mayoritaria econémica o politica en otras
sociedades. Pueden ser de capital fijo (SIM) o de capital variable (SIMCAV).

- Sociedad de valores y bolsa: Intermediario bursétil autorizado legalmente
para operar en bolsa por cuenta ajena y por cuenta propia. Es una empresa
de servicios de inversion.
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- Sociedad gestora: Sociedad cuyo fin exclusivo es la direccion, administra-
cién y representacion de fondos de inversion.

» Sostenido: En el mercado bursétil equivale a mercado estable cuyos pre-
cios no bajan.

- Split: Desdoblamiento o division del valor nominal de las acciones de una
sociedad.

- Stock-exchange: Voz anglosajona equivalente a mercado de valores.

- Stock-options: Es una forma de incentivo que se da a los directivos de las
empresas y que permite relacionar su retribucion final con el valor que al-
cance en bolsa la compafiia. A més valor en bolsa, los directivos perciben mas
ingresos. Las stocks options trascendieron a la opinién publica en el 1999,
tras conocerse las stocks options de la cupula directiva de Telefdnica.

- Stop: Clase de orden bursatil en que se limita la orden hasta una determi-
nada cotizacién que fija el comitente-cliente.

» Suscripcion: Acto por el cual una persona adquiere la titularidad de
unos valores nuevos o de emisién. Se denomina adquisicion en el mer-
cado primario.

T
- Tendencia: Sucesion de las cotizaciones bursatiles con arreglo al mismo
signo alcista o bajista.

- Tipo de emision: Es el precio de emision de los valores calculado en por-
centaje.

» Tipo de interés: Cantidad, expresada como porcentaje, que produce o de-
venga un capital en un periodo dado. Genéricamente, precio del dinero.

» Titulo valor: Documento sobre un derecho de crédito, cuyo ejercicio y
transmision estan condicionados a la posesion del documento.

» Tocar fondo o techo: En términos bursatiles se dice que los cambios han
tocado fondo cuando, en un periodo de baja de los mismos, se presume que
ya no bajaran mas porque parece que la baja se detiene. A la inversa, en un
periodo de alza, se dice que los cambios han tocado techo.

» Transaccién bursatil: Operacion de compraventa en bolsa.

« Transparencia; Cualidad del mercado bursétil por la que todos los com-
pradores conocen las propuestas de los vendedores y viceversa. La CNMV vela
por preservar la transparencia en los mercados de valores.

U
« Unificacion de mercados: Las sociedades rectoras de las cuatro bolsas
espafiolas, los mercados de renta fija AIAF y SENAF, el de futuros finan-
cieros MEFF, el de citricos FC&M vy los servicios de liquidacion se inte-
graran en una misma sociedad “holding” que se denominara Bolsas y
Mercados Esparioles.
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Vv
- Valor bursétil: Dicese del valor de un titulo en bolsa.
» Valor contable: Estimacion del valor de una accidn calculada segtn el ba-
lance de la sociedad emisora.
- Valor cotizado: Valor admitido a negociacién en bolsa.
- Valor de cotizacion: Cambio de un valor en bolsa.
- Valor de emision: Precio al que se puso en circulacion un valor.
- Valor de liquidacion: Es el que corresponderia dar a cada accién en el caso
de que se liquidara la sociedad.
- Valor efectivo: Valor de mercado de un titulo.
» Valor mobiliario: Titulo emitido en masa que confieren los mismos de-
rechos y que se caracteriza por su negociabilidad.
- Valor negociable: Valor susceptible de negociacion en los mercados se-
cundarios organizados.
» Valor nominal: Valor que consta en el titulo.
- Valor tedrico de la accidn: Es el resultante de dividir el patrimonio social
entre el nimero de acciones emitidas.
- Variabilidad: Fluctuacién de las cotizaciones de un valor de modo acusado
en torno a una linea de tendencia.
» Vencimiento: Fecha de amortizacion o pago de intereses de los valores de
renta fija.
» Venta de valores: Operacion de enajenacion de valores mobiliarios.
- Viva voz: Procedimiento de contratacion tradicional utilizado en las bolsas
espafiolas y que consiste en manifestar las posiciones de oferta y demanda
en voz alta.
- Volatilidad: Variable que mide la capacidad de variacion en los precios de
un activo respecto a su media. Se expresa en porcentaje. Los valores tecno-
I6gicos y de telecomunicaciones son los mas volatiles.
- Volumen de contratacion: Importe de la contratacion de un determinado
valor mobiliario en un periodo de tiempo.

W
- Warrants: Son opciones financieras que cotizan en el mercado bursatil. Su
poseedor tiene derecho a comprar (“call warrant™) o vender (“put warrant™)
un determinado subyacente a un precio fijado de antemano. Se diferencia de
las opciones de MEFF en que no se pueden vender si previamente no se tienen.
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