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B Introduccién

El semanario «INVERSION» publicé su anterior edicién del «Ma-
nual de la inversién en bolsa» en el aflo 2006. Desde entonces, se
han sucedido las novedades vividas por los mercados de renta varia-
ble, la aparicién de nuevos productos ligados a la bolsa y los cambios
normativos y fiscales que afectan a la inversién en acciones. De ahf{
que procedamos ahora, en colaboracién con Criteria, a una octava
edicién, revisada, ampliada y actualizada, de esta obra, cuyo segundo

tomo tiene entre sus manos.

Los responsables de la actualizacién, revisién y ampliacién de este
manual, Cristina Vallejo y Oscar Torres, son dos redactores del sema-
nario «INVERSION» especializados, entre otros temas, en la infor-
macién y el andlisis bursétil. Pero este libro es en realidad fruto de una
autoria colectiva, ya que en sus sucesivas reediciones han participado
diversos especialistas ligados a esta revista. Y siempre respondiendo al
objetivo comin que caracteriza a la amplia coleccién de libros (méas
de setenta titulos desde 1993) editados por «INVERSION»: ofrecer
un contenido riguroso y, al tiempo, accesible y practico para el inver-
sor, de modo que éste pueda encontrar con facilidad las respuestas a
todas sus dudas.
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Wl;Como seleccionar valores con los graficos?

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

La ventaja que presenta el anélisis técnico respecto a cualquier otro
es que, para aplicarlo, no es necesario tener conocimientos profun-
dos de ninguna ciencia ni mercado. La informacién esta al alcance
de cualquier inversor. Con esta herramienta se pueden analizar todo
tipo de inversiones que se negocien en mercados que faciliten datos.

El andlisis técnico se ha definido como la ciencia que se ocu-
pa de registrar, normalmente en forma de gréficos, la historia real
de las transacciones, cotizaciones, volimenes de contratacién etc.,
para un cierto valor o indice de valores. Por tanto, la filosoffa del
analisis técnico se basa en el principio de que los precios se mueven
por tendencias. El objetivo de este analisis es identificar lo antes
posible estas tendencias para operar en su sentido, y reconocer tem-
pranamente su agotamiento para deshacer las posiciones abiertas vy,
si ello es posible, tomar las contrarias.

El analista técnico estudia diariamente las cotizaciones de los
valores. Del comportamiento de esas cotizaciones en el pasado ex-
trae conclusiones para el porvenir, basadas en que los precios bursé-
tiles se comportan con trayectorias similares a lo largo del tiempo.
También considera que las cotizaciones se forman exclusivamente
por la conjuncién de la oferta y la demanda sobre los valores.

El elemento de juicio basico en el anlisis técnico o chartista es
que los procesos histéricos tienden a repetirse y las cotizaciones si-
guen unas tendencias que se mantienen a lo largo del tiempo. Los
cambios en las tendencias estdn motivados por modificaciones en la
relacién oferta-demanda de los valores. Estas modificaciones pueden
ser detectadas mediante el anélisis de las tendencias del mercado.

7.2. La Teoria de Dow
El origen del andlisis técnico se remonta a la Teorfa de Dow, segtin
la cual existen tres movimientos simultdneos en el mercado de va-
lores:

1) Primario o a largo plazo: tendencias al alza o a la baja a largo
plazo que pueden durar uno o varios afos.
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2) Secundario: desviaciones de la tendencia primaria de una du-
racién entre tres semanas y tres meses.

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

Es interesante destacar algunos principios analizados en la Teo-
ria de Dow: La bolsa estd en un proceso descendente cuando des-
pués de una correccion, el nivel de las cotizaciones desciende con
relacién al minimo precio establecido anteriormente. A la inversa,
estard en una fase ascendente cuando después de cada movimiento
de correccién, el nivel de cotizaciones esté por encima del méximo
alcanzado con anterioridad.

El cambio en la tendencia se producird cuando después de una se-
rie de movimientos del mismo (ascendentes o descendentes) se com-
prueba que los niveles de precios (méximos o minimos) alcanzados
anteriormente no se sobrepasan. Esto nos lleva a definir el nivel de re-
sistencia, que es el limite superior al que tiende un movimiento alcis-
ta. 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,
hay posibilidades de un cambio de tendencia al alza. La aparicién de
nuevas tendencias se anuncia por la perforacién o traspaso 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 distribucién, pues los deseos de venta y distribucién de valores
en el mercado dominan. A la inversa, se llama zona de acumulacién
cuando se pasa de una tendencia bajista a una alcista y los inversores
compran y acumulan valores. El grafico permite tener una visién més
completa de los conceptos citados (véase grafico 1 en pagina 20).

7.3. Ejemplos de figuras técnicas

El andlisis técnico o chartista se ha completado con gréficos simples o
de lineas, de barras, de puntos y figuras, y otros instrumentos como el
principio de la onda de Elliot, las medidas de fortaleza relativa, las me-
dias méviles, la teorfa de los filtros, los indices de holgura. Ademés del
estudio de las tendencias primaria, secundaria y diaria, se han disefia-
do formaciones gréficas definidas que han ayudado a detectar nuevas
tendencias en las cotizaciones bursatiles. He aquf algunos ejemplos:
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Hombro-cabeza-hombro

Es una formacién muy utilizada y que se caracteriza por la existencia
de un corto periodo de tres méximos en la cotizacién, con el del
centro de altura superior a los demés. Se interpreta como el final de
una fase alcista y origen de una tendencia claramente bajista (véase
gréfico 4 en pagina 21). Si el gréfico se da invertido, el cambio de
tendencia pasaria de bajista a alcista. Una caracteristica fundamental
es el comportamiento del volumen durante la formacién de la figura.
El volumen se incrementa mucho en la formacién ascendente del
hombro izquierdo, diminuye en su descenso, pero vuelve a aumen-
tar a niveles similares o un poco inferiores en la formacién ascenden-
te de la cabeza, para disminuir de nuevo y practicamente crecer muy
poco en la formacién del hombro derecho.

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

Dobles y triples suelos y techos

Los techos y suelos son los méximos y minimos de las cotizaciones
de un valor en donde se manifiestan cambios de tendencia de las
cotizaciones. Se suelen dar cuando los participantes en el mercado
pierden la confianza en la tendencia, porque el nivel de precios con-
seguido anteriormente no se puede superar.

La descripcién de esta figura se puede traducir como dos o tres
contactos diferenciados (maximos en el caso de techos, minimos en
el caso de suelos) a un mismo nivel de precios, seguidos de una rup-
tura de un nivel intermedio en la direccién opuesta. Debe presentar
como una caracteristica fundamental una clara separacién, como
minimo de un mes entre los intentos aislados de superar el techo
o el suelo.

El volumen también tiene que tender a disminuir en el segundo
y tercer suelo o techo y el volumen entre los contactos también ha
de decrecer.

Que haya un menor tiempo de separacién entre los respectivos
contactos de techos o suelos es lo que diferencia a las formaciones
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dobles o triples. La sefial de formacién de la figura se produce cuan-
do los precios rompen la linea recta de cuello que se puede trazar
entre los suelos y los techos.

Soperas, tazones, platillos o suelos

y techos redondeados

Estas formaciones de vuelta se encuentran normalmente en los
suelos. Tienen la dificultad de que no se conoce cuando finaliza su
formacién. Tampoco presentan unos objetivos de precio facilmente
determinables. Cuando se presenta un suelo redondeado y éste con-
cluye, la reaccién siguiente suele ser el comienzo de una tendencia
alcista primaria de recorrido bastante largo. Su descripcién es la de
una figura que no presenta grandes oscilaciones de precio durante su
formacién y presentan, en numerosas ocasiones, una simetria cuasi
perfecta, pero normalmente detectable a posteriori.

Una de las caracteristicas que posee esta figura es que el volumen
presenta el mismo aspecto que la formacién de precios: decrece pau-
latinamente, durante un periodo largo de tiempo, donde apenas se
negocian titulos, poco a poco se van incrementando en el lado de-
recho formando la simetrfa, hasta que un incremento en el volumen
corresponde con una fuga en el precio.

Tridngulos en que los bordes de las fluctuaciones

forman una figura triangular

Cuando el tridngulo se cierra cabe esperar una tendencia definida y
persistente al alza o a la baja, segtn el vértice del tridngulo apunte
hacia arriba o hacia abajo (véase grafico 2 en pégina 20).

Banderas, que se interpretan como una senal

de una tendencia alcista (véase grafico 3 en pagina 20)
Durante un mercado que sufre una subida muy fuerte, casi vertical,
hay una presién del dinero muy importante, que es la que esta pro-
vocando la subida. Los compradores que se han apuntado antes a la
tendencia intentardn realizar beneficios de forma muy répida. Esto
provocard, seguramente, una parada en el mercado y es probable
que los precios desciendan durante un periodo. También el volumen
decaerd, hasta un punto donde el mercado ya se habrd acostumbra-
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do de nuevo a los niveles de precios y volvera a producirse un repun-
te. Este movimiento de mercado genera una figura que se asemeja a
una bandera ondeando su asta.

7.4. ;Qué tipo de graficos se utilizan

en el analisis chartista?

Los graficos constituyen uno de los instrumentos bésicos para de-
terminar y predecir las oscilaciones de los precios bursatiles. Los
gréficos 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 contratacién y cotizacién de un valor durante
ciertos periodos de tiempo. Los graficos més utilizados son:

a) Grafico ordinario, que es un gréafico lineal situando en el eje
vertical las cotizaciones de un valor o el indice de mercado y en el
eje horizontal el periodo de sesiones o tiempo considerado. Es un
grafico simple que permite visualizar la evolucién de un mercado
o valor a lo largo del tiempo. Normalmente se utilizan escalas de
precios aritméticas pero, en ocasiones, se utilizan también escalas
semilogaritmicas (véase grafico 5 en pagina 21).

b) Grafico de barras, es el tipo de graficos mas utilizado en el
anélisis chartista y estd compuesto de barras o bastoncillos. Cada
uno de ellos muestra la evolucién de los precios de un valor en una
sesién determinada. Para ello se utilizan en cada barra los tres pre-
cios més relevantes de una sesién o periodo analizado: el més alto,
el mas bajo y el de cierre; el extremo inferior de la barra muestra
el precio méas bajo del periodo, el extremo superior el mas alto y
la cotizacién de cierre se dibuja con un pequefio trazo horizontal
a la derecha de la barra; en ocasiones aparece también en este gra-
fico otro pequefio trazo horizontal a la izquierda de la barra que
indica el precio de apertura. En la parte inferior se representan los
voltimenes de contratacién de cada valor o mercado analizado, cuya
representacién gréafica es una barra vertical cuya dimensién estd en
funcién del volumen negociado, cuanto mds larga sea, mas acciones
se han contratado en la sesién o periodo analizado (véase gréfico 6
en pagina 21). De esta forma, se completa la informacién diaria. No
obstante, si se dispone de datos en tiempo real, los gréficos de barras
también pueden presentar la informacién en intervalos horarios, que
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pueden ir desde un minuto hasta las dos horas, con el periodo de
tiempo que se crea necesario.

c) Grafico de punto y figura, es un tipo de grafico utilizado
en el andlisis técnico que se realiza sobre la base de las cotizacio-
nes 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 mercado considerado. Cuando se produce una subida de
precio relevante, en torno a un tres por ciento (3 por ciento) como
minimo, se anota una equis (X) y cuando haya una bajada de precio
de ese nivel se dibuja un cero (0). As{ se van dibujando equis y ceros
hasta formar una figura determinada que, segtin los analistas graficos,
permite detectar un cambio de tendencia y lineas de soporte y re-
sistencia que dan sefales de venta y compra respectivamente (véase
grafico 7 en pagina 22). Este tipo de grafico, utilizado con datos in-
tradiarios, proporciona una gran cantidad de informacién que pasa
totalmente desaparecida con los graficos de barras y cierres.

d) «Candlesticks» o sistema japonés: en este tipo de graficos
los cambios de precios se representan con rectingulos a modo de
cirios vacios o llenos en cuyos extremos existen unos bastoncillos.
La altura total del cirio corresponde a la distancia entre el precio
més alto y més bajo del periodo considerado. El rectdngulo o cirio
se forma por la diferencia entre el precio de cierre y el de apertura de
tal modo que, si el precio de cierre es superior al precio de apertura,
éste es la base del rectangulo y el de cierre la altura del rectdngulo,
en este caso el rectdngulo esta vacio; en el caso contrario en que el
precio de cierre es inferior al de apertura, el rectdngulo estard lleno.
Un rectangulo o cirio vacio indica una tendencia al alza y lleno una
tendencia a la baja; cuanto més largo sea el cirio o rectangulo, indica
més solidez en la tendencia. La sucesién de rectdngulos o cirios lle-
nos y vacios anuncia también cambios en la tendencia (véase gréfico

8 en pagina 22).

7.5. {Qué otros instrumentos se usan

en el analisis técnico del mercado?
El analista técnico se apoya, entre otros, en los siguientes instrumen-
tos de medida de las variaciones y tendencias del mercado bursatil:
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a) Una media mévil es una media sobre un conjunto de valores
(precios, voldmenes, etc.) con la particularidad de que su célculo se
efectia sobre un niimero concreto de datos («n» dias) que marcan
el periodo. A medida que se incorpora un nuevo dato, desaparece el
primero para mantener siempre este periodo de célculo. Pueden ser
medias méviles ordinarias o ponderadas, en el sentido de reducir la
importancia de las cotizaciones més antiguas y aumentar el de las co-
tizaciones mas proximas al presente bursatil que se trata de analizar.

Como uso general se puede decir que cualquier media de menos
de 15 dias de periodo es para operar o seguir los mercados o valores
a corto plazo. Entre 20 y 70 sesiones, para el medio plazo, y entre
100 y 250 jornadas, para seguir las tendencias y mercados a largo
plazo.

b) El indice de fuerza relativa (RSI), que es un indicador del an4-
lisis técnico que mide, en cada momento, la fuerza con la que actda
la oferta y la demanda de un valor. El RSI detecta cuando una accién
esta sobrevalorada (sobrecomprada) o infravalorada (sobrevendida),
por lo que se utiliza principalmente para la obtencién de sefales
de compra y venta. También es importante su utilizacién para la
detencién de divergencias entre el oscilador y la linea de precios. La
formula de célculo es:

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 identifica con la oferta, si el RSI superase la linea de 70
indicaria que el valor o mercado estéd sobrecomprado por el exceso
de fuerza de la demanda con respecto a la oferta; por el contrario, si
el RSI se sittia por debajo del 30 se entiende que el valor o mercado
esta sobrevendido y, por tanto, que es un buen momento para com-
prar. En lineas generales, el anélisis técnico recomienda empezar a
vender por encima de 70 y comenzar a comprar por debajo de 30.

c) Osciladores, son una medida del andlisis técnico y se basa
en la diferencias de dos medias. El mas utilizado es el oscilador es-
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tocastico, 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 denomina también «indice G. Lane» u «oscilador
%K». La férmula bésica para la construccién de osciladores estocés-
ticos es la siguiente:

%K = [(U - Mi)/(Max — Mi)] x 100

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

d) Momento, denominado también NCO, indica el grado de
fuerza del movimiento de una tendencia en un mercado o valory se
expresa por la fluctuacién porcentual del precio durante un periodo
determinado. También 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 férmula para diez sesiones serfa:

M10 = P10 -P1

Siendo P10: el precio de cierre de la dltima sesién 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 mo-
mento nos indicard si aumenta una sefial de compra y si disminuye
una sefal de venta, si permanece invariable la tendencia del merca-
do pierde fuerza y puede modificarse.

Debido a su modo de construccién, la linea de momento se en-
cuentra siempre un paso por delante del movimiento del precio. Por
esta actuacién adelantada del momento sobre los precios, se consi-
dera un indicador lider.

e) MACD, es el indicador de convergencia/divergencia de me-
dias méviles. Se basa en dos medias méviles exponenciales que se
mueven alrededor de una linea de 0, generando sefiales de compra 'y
de venta. Las sefiales se producen en los cortes de medias, y la direc-
cién y fuerza vienen dados por su posicién respecto a la linea de 0.
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Es probable encontrarse con este indicador en forma de barras
de histograma. De esta manera, los cruces por la linea 0 sf que son
los que proporcionan la sefial definitiva. También es factible calcu-
larle en un momento para contar con un apoyo de anticipacién y
fuerza de senales.

Este indicador funciona muy bien cuando el mercado se encuen-
tra en una tendencia clara, y tiende a producir sefiales poco aprove-
chables con mercados en tendencia laterales.

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

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



Il Graficos del capitulo

GRAFICO 1. CAMBIO DE TENDENCIA
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GRAFICO 4. HOMBROS-CABEZA
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Tipos de operaciones especiales (l)

8.1. ;Qué son operaciones extraordinarias?

8.2.,Qué supone una ampliacion de capital
de una empresa cotizada?

8.3. ;Qué es el derecho de suscripcidn preferente?

8.4. ;Como se valoran a efectos de inversion bursatil
las ampliaciones de capital?

8.5. ;Qué es una ampliacion de capital blanca?
8.6. ;Qué hacer ante una reduccion de capital?
8.7. ;Qué es una OPAy qué consecuencias lleva consigo?

8.8. ;Qué hacer ante una OPA de exclusion?






ElTipos de operaciones especiales (1)

8.1. ;Qué son operaciones extraordinarias?
La vigente Ley del Mercado de Valores distingue entre:

a) Operaciones ordinarias, que son las realizadas con sujecién 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 alguna 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 operacién no se realice en Espafia.

3) Cuando tanto el comprador como el vendedor autoricen pre-
viamente a una empresa de servicios de inversién o a una entidad
de crédito, expresamente y por escrito, que la operacién se realice
sin sujecién a las reglas de funcionamiento del mercado. Reglamen-
tariamente se determina el contenido y los requisitos de la referida
autorizacién, para lo cual se tendrén en cuenta, entre otros aspectos,
la naturaleza del inversor, la cuantia de la operacién y las condicio-
nes del precio que deberén ser, salvo mandato en contrario, las que
garanticen que se obtenga el mejor precio con la operacién.

La realizacién de operaciones extraordinarias deberd ser comu-

nicada a los organismos rectores del correspondiente mercado.

8.2. ;Qué supone una ampliacion de capital
de una empresa cotizada?
Una ampliacién de capital supone para una cotizada el incremento
de los fondos propios con la emisién de nuevas acciones que, nor-
malmente, se ofrecen a los accionistas que lo son en el momento de
la ampliacién. Esta es una de las ventajas de las empresas que cotizan
en bolsa. Su presencia en el mercado facilita los aumentos de capital
para poder financiar su crecimiento.
La bolsa como mercado organizado es el instrumento de colo-
cacién de las ampliaciones de capital de las empresas cotizadas. Los
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precios bursétiles son decisivos a la hora de determinar el precio de
las nuevas acciones y, por tanto, del coste que supone para la socie-
dad emisora la captacién de nuevos recursos propios.

Las ampliaciones de capital pueden realizarse de dos formas:

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

2) Por variacién en la composicién del patrimonio de la sociedad,
al capitalizar las reservas sociales modificando el concepto del pa-
sivo 0, en el caso de conversién de obligaciones en acciones, por la
transformacién de cuentas acreedoras en fondos propios.

Las ampliaciones de capital suponen la incorporacién de nuevos
recursos al patrimonio empresarial. Pueden ser de varias clases, se-
gln su precio de emisién:

a) Ampliaciones a la par. Los suscriptores deben desembolsar
todo el valor nominal de las acciones. Por ejemplo, en una amplia-
cion de capital donde las acciones tienen un valor nominal de tres
euros cada una, el accionista que quiera acudir deberad pagar ese mis-
mo precio por cada accién suscrita.

b) Ampliaciones con prima. El suscriptor debe satisfacer el no-
minal de la accién méas una cantidad variable, que es la prima que
se incorpora a las reservas de la empresa emisora. Por ejemplo, una
ampliacién de capital de una sociedad cuyas acciones tienen un va-
lor nominal de 10 euros y se emiten nuevos titulos a 16 euros, la
diferencia de seis euros sobre el nominal es la prima de emisién.

c) Ampliaciones con cargo a reservas disponibles. La sociedad
emisora cede al suscriptor acciones liberadas o gratuitas, sin aporta-
cién por parte de éste de fondos y mediante el traspaso contable de
reservas a capital.

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

El importe de la ampliacién y la proporcionalidad de la sus-
cripcién de acciones nuevas introducen otras variedades en la am-
pliacion. Por ejemplo, una sociedad que tiene un capital de 2.000
millones de euros, dividido en acciones de 10 euros, y amplia su
capital en 400 millones de euros en acciones de 10 euros y confiere
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al accionista la posibilidad de comprar una accién nueva por cada
cinco antiguas.

La posibilidad de acceso del suscriptor o accionista a la amplia-
cién de capital se realiza por medio del derecho de suscripcién pre-
ferente, que tiene su propio mercado y que sigue todos los condicio-
nantes bursatiles que lleva consigo la accién a la cual estd unido.

8.3. ;Qué es el derecho de suscripcion preferente?

El derecho de suscripcién preferente es un valor negociable en bolsa
de caricter temporal, mientras dure el periodo de ampliacién. Este
derecho permite al antiguo accionista no acudir a la ampliacién si
no lo desea y puede vender su derecho de suscripciéon a otro inver-
sor que si desee suscribir. El mercado de derechos es un mercado
temporal que solamente funciona mientras el derecho tiene validez
para suscribir.

Conviene diferenciar entre:

a) Derecho de suscripcién preferente que surge en las amplia-
ciones de capital con desembolso total o parcial del precio de los
nuevos titulos por parte de los accionistas.

b) Derecho de asignacién que surge en las ampliaciones de ca-
pital liberadas, es decir, sin pago por parte del accionista, que recibe
los nuevos titulos de forma gratuita. Se trata de una forma de retri-
buir al accionista que algunas compaiiias utilizan individualmente o
como complemento de la rentabilidad por dividendo.

8.4. ;Como se valoran a efectos de inversion
bursatil las ampliaciones de capital?

El derecho de suscripcién fija la valoracién de la ampliacién de ca-
pital, ya que sirve de nexo de unién entre el mercado primario o
de emisiones de nuevas acciones en la ampliacién, y el secundario
o bursétil, donde ya cotizaban las acciones de la sociedad emisora.
Tomando en cuenta los dos mercados, puede determinarse el valor
teérico del derecho de suscripcién partiendo de la cotizacién bur-
satil 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 ampliacién.
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Valor tedrico del derecho de suscripcion

Siendo:

C"= Cotizacién teérica después de la ampliacién

C' = Cotizacién antes de la ampliacion

d = Valor del derecho de suscripcién

E = Precio de emision de las nuevas acciones

m = Ndmero de acciones antiguas exigidas para la ampliacién

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

emision
C" = (mC'+ nE)/(m + n);
d=C-C"

El valor teérico del derecho de suscripcién serd la diferencia en-
tre la cotizacién bursatil de las acciones el dia anterior al inicio de la
ampliacién, y la cotizacién teérica después de la ampliacién. Existen
muchas variaciones de ampliaciones de capital en donde se combi-
nan operaciones multiples con ampliaciones de capital coeténeas,
entrega de acciones liberadas, total o parcialmente y desembolso de
efectivo dinerario. También hay ampliaciones de capital en las que
se pueden apreciar diferencias econémicas entre las acciones antes
de la ampliacién y las recibidas después del aumento de capital. Para
todos estos casos hay que valorar teéricamente los distintos dere-
chos de suscripcién o de asignacién.

Una vez que estan cotizando, los derechos de suscripcién y las
acciones sin dicho derecho o «ex-cupén» tienen mercados separa-
dos, pero no independientes. Entre el derecho, y la accién de la cual
proviene, siempre existe una relacién, ya que si los precios bursétiles
se alejan mucho del que teéricamente corresponda con arreglo al
precio de la accién vieja, los inversores tomardn posiciones y com-
prardn derechos vendiendo acciones viejas, o al contrario, en fun-
cion de los casos.

El precio teérico se separa algunas veces del valor real o bursatil,
ya que en periodos alcistas el derecho cotiza por encima de su valor
teérico y las acciones «ex cupén» recuperan facilmente el valor del
derecho de suscripcién desgajado de la accién. En periodos de bolsa
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bajista, los derechos tienen normalmente un valor inferior a su pre-
cio teérico y las acciones «ex cupén» pierden més del derecho de
suscripcién separado.

8.5. ;Qué es una ampliacion de capital blanca?

Es aquel tipo de operacién en la que un accionista vende parte de
sus derechos de suscripcién preferente de una ampliacién de capital
con desembolso por parte del suscriptor, de forma que el efectivo
de la venta le permita adquirir acciones con el resto de derechos que
posee sin desembolso adicional.

Esta operacién blanca supone que el accionista suscribe sola-
mente una parte de las acciones que podrfa suscribir y hace el des-
embolso que le corresponde por la parte que suscribe con el valor de
los derechos vendidos y que no suscribe. La férmula para el calculo
es sencilla.

Siendo:

d = La cotizacién del derecho de suscripcién.

Nd = El ndmero de derechos que se venden.

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

E = El precio de emisién de las nuevas acciones.

Na = El ndmero de acciones antiguas que posee el accionista y
que coincide con el nimero de derechos de suscripcién que
le corresponden.

L = Laliquidez obtenida por la venta de los derechos (Nd) al
precio de cotizacién (d). L= Nd x d

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

X = Elimporte necesario para realizar la suscripcién de acciones.

El nimero de acciones que se pretende suscribir sera el cociente
de la diferencia entre los derechos poseidos y los que se venden y la
proporcionalidad establecida en la ampliacién entre acciones viejas

y nuevas.
Ns= Na-Nd / m/n
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El importe (X) de la suscripcién de las acciones serd igual al nd-
mero de acciones a suscribir (Ns) por su precio de emisién _.

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

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

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

8.6. ; Qué hacer ante una reduccion de capital?

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

a) Cuando una sociedad, que tiene una situacién préspera, de-
sea reembolsar una parte de su capital, puesto que considera que
los recursos que ha generado, y genera, son excesivos o suficientes
para su actividad. En este caso, la reduccién de capital implica la
adquisicién de acciones propias para amortizarlas reembolsando a
sus accionistas el valor de las acciones en ese momento, deducido
del Gltimo balance. En este caso, la sociedad deber4 hacer «oferta
ptiblica de compra» a todos los accionistas.

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

1°) Cuando las pérdidas hayan disminuido el haber social por
debajo de las dos terceras partes del capital y hubiere transcurrido
un ejercicio 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
aumente o se reduzca en la medida suficiente. El objetivo de la reduc-
cién de capital es el restablecimiento del equilibrio financiero capital-
patrimonio. El accionista verd reducido el nominal de sus acciones
hasta la cantidad que represente el nuevo equilibrio financiero.

Normalmente esta operacién de reduccién suele llevar con-
sigo una ampliacién de capital que permita la llegada de nuevos
recursos a la empresa para asegurar su futuro. Es lo que se deno-
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mina «operacién acordeén». El accionista, en este caso, tendré
el derecho preferente de suscripcién en la ampliacién de capital
propuesta, salvo que en junta general se apruebe la supresién de
este derecho porque convenga para la llegada de grupos inverso-
res nuevos. Se usa s6lo en casos muy graves de sociedades fuerte-
mente endeudadas, pero con posibilidades de sobrevivir una vez
canceladas las deudas.

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

8.7. ;Qué es una OPA y qué consecuencias lleva consigo?

Una OPA (oferta publica de adquisicién de acciones) es una opera-
cién financiera por la cual una empresa, o 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
fisica o juridica (oferente) alcance directa o indirectamente mas del
30 por ciento del capital con derecho a voto de una compafifa a titulo
oneroso, en un solo acto o actos sucesivos, acciones, derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles u otro tipo de titulos. La regu-
lacién también obliga a lanzar una OPA cuando se haya alcanzado
una participacién inferior y se designe, en los términos que se esta-
blezcan reglamentariamente, un ndmero de consejeros que, unidos,
en su caso, a los que ya se hubieran designado, representen més de la
mitad de los miembros del 6rgano de administracién de la sociedad.
No obstante, la ley reconoce ciertos casos en los que se puede eximir
a una compaiifa de lanzar una oferta por el 100 por cien de su partici-
pada, en caso de superar el umbral este umbral de control.

La oferta ptblica de adquisicién (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 ndmero de acciones
necesario para controlar la sociedad objeto de la oferta y a pagar un
precio superior (prima de adquisicién) 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 participacién significativa alcanzada.
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b) Porque el oferente tiene en cuenta los beneficios de su futura
gestién al tomar el poder de la empresa.

c) Porque pese a las cautelas legales internas y comunitarias, es-
tas OPA’s pueden ser instrumentos de concentracién econémica y de
eliminacién de competencia que harédn que el beneficio futuro de la
empresa objeto de la oferta sea superior.

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

El oferente debe solicitar autorizacién a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMYV) para realizar la oferta. Debe apor-
tar un folleto explicativo y documentacién y, una vez recibida la so-
licitud, la CNMV acordaré la suspensién cautelar de la negociaciéon
bursétil de los valores afectados por la oferta, mientras se difunde
la informacién. Las ofertas publicas de adquisicién son irrevocables
y pueden existir ofertas competidoras, 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 revalori-
zacién inesperada de los precios de los valores objeto de la oferta. Lo
mas prudente es responder afirmativamente a la oferta y vender los va-
lores, puesto que, una vez finalizado el plazo de oferta, el precio de las
acciones tiende a caer, dado que su posible mercado se ha estrechado,
al acudir muchos inversores a la oferta propuesta. Por lo que su liquidez
puede estrecharse. Como recomendacién, un inversor podria apurar el
plazo marcado, por si surge alguna oferta que mejore la inicial.

La Ley de OPA's (ley 6/2007 de 12 de abril) trata de mejorar algu-
nas lagunas detectadas en la Ley del Mercado de Valores acerca de la
regulacién de las Ofertas Pdblicas de Adquisicién. Con ella también
se armonizé la situacién con respecto a la Unién Europea, ya que
introdujo la Directiva de OPA's (Directiva 2004/25/CE), asi como la
Directiva de Transparencia.

Con esta nueva normativa, el oferente puede elevar el precio
siempre que quiera, mientras no se produzca una oferta competidora.
Ademaés, puede comprar acciones durante todo el proceso, y aliarse
con otros socios para lanzar una oferta mas ventajosa para los accio-
nistas, siempre que cumpla con los requisitos establecidos en la ley.
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También es posible modificar las caracteristicas de la oferta en
cualquier momento anterior a los tltimos cinco dias hébiles previs-
tos para su aceptacién, siempre que tal revisién implique una mejora
para los destinatarios, bien por extensién a un mayor nimero de
valores, bien por una mejora del precio, o bien por la eliminacién de
aspectos condicionantes de la oferta.

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

Si al alcanzar la fase final del plazo (los dltimos cinco dias) to-
davia persisten dos o mds ofertas, se iniciaria el proceso de «sobre
cerrado». Si el oferente inicial no ha retirado su oferta, podrd modi-
ficar sus condiciones si cumple los siguientes requisitos:

a) Que la contraprestacién ofrecida en el sobre cerrado no sea
inferior en un 2 por ciento a la més alta ofrecida en los sobres.

b) Que mejore las condiciones de la oferta u ofertas competido-
ras, bien elevando el precio o el valor de la contraprestacién ofrecida
por la mejor de ellas al menos en un 1 por ciento; bien extendiendo
la oferta inicial a un nimero de valores superior al menos en un 5 por
ciento respecto a la mejor de las competidoras.

Otro de los puntos que incluye la Gltima ley de OPA’s regula
la contraprestacién ofrecida por las ofertas obligatorias. El actual
marco regulatorio exige ofrecer un precio equitativo, que no puede
ser inferior al mas elevado que el oferente hubiera pagado por ese
valor durante los 12 meses previos a la presentacién de la oferta. Si
dicha compafifa no ha adquirido valores de la compafiia «opada» en
ese periodo, el precio equitativo no puede ser inferior a la cotizacién
media ponderada de los valores que quiere adquirir y serd calculado
por la CNMV.

Una vez presentada la oferta, la empresa tendra 30 dfas habiles
para solicitar la autorizacién del regulador, cinco dfas para publicar
la oferta y de 15 a 70 dias naturales como plazo de aceptacion. De
esta forma, el calendario podria prolongarse por un periodo minimo
de 10 semanas y un méximo de 18 semanas, siempre que no haya
pleitos judiciales de por medio.
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8.8. ;Qué hacer ante una OPA de exclusion?

Una OPA de exclusién es una oferta piblica de adquisicién de una so-
ciedad cotizada que quiere dejar la bolsa y excluir sus acciones de co-
tizacién y que ofrece a sus accionistas la compra de dichas acciones.

Esta oferta es de caracter obligatorio cuando una sociedad que
tenga valores admitidos a negociacién en bolsa acuerde su exclusién
de la misma. La CNMV puede obligarla, para proteger los intere-
ses de accionistas, a promover una oferta ptiblica de adquisicién en
los términos establecidos en la normativa especifica. Es preciso que
exista un sistema de proteccién de la OPA obligatoria en cuanto juz-
gue el organismo de control de mercado que se violan intereses le-
gftimos de los titulares de acciones. Por ello, el organismo regulador
tiene mucho que decir en relacién al precio que se lanza la OPA.

En definitiva, la obligatoriedad de la OPA de exclusién tiene por
objeto la proteccién de los inversores bursétiles que colocaron sus
ahorros en la sociedad porque ésta estaba cotizando en bolsa y te-
nfa, por tanto, un mercado. Si el grupo de control o los accionistas
mayoritarios consideran conveniente excluir a la sociedad de bolsa
porque no desean someterse a la disciplina y transparencia del mer-
cado, o por otras causas, es l6gico que no se lesionen los intereses de
los accionistas minoritarios.

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

La nueva ley de OPA's establece en su articulo 60 el régimen de
compraventas forzosas. Esto se puede producir cuando después de una
OPA por la totalidad de una compafifa, el oferente tenga valores que
representan, por lo menos, un 90 por ciento del capital que confiere los
derechos de voto. En esta situacién, el oferente podré exigir al resto de
titulares que le vendan dichos valores a un precio equitativo y viceversa.
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K1 Tipos de operaciones especiales Il

9.1. ;Qué es una oferta publica de venta de valores (OPV)?

Es la puesta en circulacién y anuncio publico de colocacién de va-
lores negociables entre el publico y que estd sometida a una norma-
tiva especifica de informacién y divulgacién de la oferta. Se trata
normalmente de la oferta pudblica de un porcentaje significativo del
capital 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. Las ofertas publicas de venta (OPV) se han utilizado para
las salidas de empresas a bolsa, para las privatizaciones de empresas
publicas y para la colocacién de grandes paquetes de acciones en el
mercado. La OPV permite difundir al maximo la propiedad de las
empresas que utilizan este sistema de colocacién de acciones.

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

1) Comunicacién a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMYV) de la oferta publica de venta de acciones.

2) Aportacién y registro previo por la CNMYV de los documentos
acreditativos de la oferta publica, de las caracterfsticas de los valores
ofrecidos y de los derechos y obligaciones de los tenedores.

3) Existencia y registro de una auditorfa de cuentas de los estados
financieros del entidad emisora, realizada por un profesional inscrito
en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas.

4) Presentacién a la CNMV y registro previo por la misma de un
folleto informativo sobre la emisién proyectada.

No obstante, para compaififas que quieran cotizar en el MAB, no
es necesario registrar un folleto informativo en la CNMYV si la canti-
dad de la oferta es inferior a 2,5 millones de euros; si la oferta se di-
rige exclusivamente a inversores cualificados; si se dirige a menos de
100 inversores por estado miembro de la Unién Europea, sin incluir
cualificados, o si sus destinatarios son inversores que adquieran un
minimo de 50.000 euros cada uno. Estas condiciones se refieren sélo
a efectos de la colocacién, ya que una vez que los valores cotizan en
el mercado, cualquier inversor puede acceder a ellos.
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En todo caso, conviene distinguir entre dos conceptos que, aun-
que habitualmente se utilizan como sinénimos, guardan pequefias
diferencias. Son los de OPV (oferta publica de venta) y OPS (oferta
ptiblica de suscripcién). Realmente, la OPV no implica ampliacién
de capital alguna. Simplemente las acciones cambian de manos. Los
socios antiguos se deshacen de parte de sus titulos, que son ofrecidos
en una oferta publica. En las OPS, sin embargo, si se emiten acciones
nuevas. Se ofertan acciones procedentes de una ampliacién de capi-
tal, en la que los accionistas antiguos han renunciado a su derecho
preferente de suscripcién. En la mayoria de los casos, las operaciones
que se realizan son una combinacién de ambas operaciones.

El sistema de oferta puede ser en distintos tramos, al distinguirse
entre inversores particulares e inversores institucionales (en la mayor
parte de los casos también los trabajadores de la sociedad tienen su
propio tramo), y mediante métodos de prorrateo variados, si existe
exceso de demanda sobre los valores ofertados.

9.2. ;Qué es el prorrateo?

El prorrateo establece las reglas de distribucién en caso de exceso de
la demanda en ofertas ptblicas de adquisicién o venta, o en la colo-
cacién de emisién. Para la liquidacién de una operacién se aplicardn
las siguientes reglas:

— La distribucién lineal. Se comenzaré la distribucién adjudican-
do a cada aceptacién un nimero igual de titulos, que serd el que re-
sulte de dividir el 25 por ciento del total de la oferta entre el nimero
de aceptaciones. Las aceptaciones que se hubiesen realizado por un
nimero de valores inferior al mencionado en el parrafo precedente,
se atenderan integramente. Se considerard como una sola aceptacion
las diversas que hubiese podido realizar, directa o indirectamente,
una sola persona fisica o juridica.

— Distribucién al exceso. La cantidad no adjudicada, de acuerdo
a la regla de la distribucién lineal, se distribuird de forma proporcio-
nal al nidmero de valores comprendidos en cada aceptacién. De esta
forma salen beneficiados los socios que, en un principio, se compro-
metieron a vender un mayor nimero de acciones.

En las emisiones y OPV, en el folleto informativo debera expli-
carse con claridad la modalidad del prorrateo, la fecha en la que se
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realizard, la forma de dar publicidad a sus resultados, el modo de en-
trega de los valores y de abono de su importe y, en su caso, la devolu-
cién a los peticionarios de las cantidades que excedan del importe de
los valores adjudicados, asi como las compensaciones por intereses
que les correspondan. Por tanto, el sistema de prorrateo es libre, pero
debe ser fijado con antelacién en el folleto informativo.

9.3. ¢ Es conveniente invertir en las colocaciones en bolsa?

Cuando una empresa se plantea la salida a bolsa suele deberse a que
sus gestores ven grandes ventajas para los intereses de la empresa en
el mercado bursétil. Estas ventajas pueden resumirse en lo siguiente:

— Acudir a fuentes de financiacién mds adecuadas a través de los
mercados organizados, y no sélo por la via de captacién de recur-
sos propios colocando acciones, sino también por el camino de la
emisién de valores de renta fija —recursos ajenos— en buenas condi-
ciones.

— Acceder al mercado bursatil permite la creacién 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 publico inversor a prestar su dinero a la empresa
o 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 ademis la
imagen y publicidad de la empresa.

— La canalizacién del ahorro hacia la empresa cotizada permite a
ésta acometer nuevos proyectos de inversién, la movilizacién 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 la empresa y del sector en que se
ubica.

— Los requisitos de informacién, de control contable y de disci-
plina del mercado bursétil obligan a las empresas cotizadas a una
mejora de los procedimientos internos administrativos, contables, de
intervencién y gestién. Todo ello sirve de acicate y estimulo para
una gerencia més eficaz y ordenada, que redundari en el futuro de la
sociedad que sale a bolsa.
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Las condiciones para que una sociedad pueda salir a cotizar al
mercado bursatil son:

a) Tener un capital minimo de 1,2 millones de euros.

b) Que los beneficios obtenidos en los dos tltimos 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 capital desembolsado (aunque no se haya repartido),
una vez hecha la previsién para impuestos sobre los beneficios y do-
tadas las reservas legales y obligaciones que correspondiesen.

El requisito de los beneficios empresariales citado podré ser exi-
mido en el expediente de admisién a cotizacién en bolsa cuando con-
curra alguna de las siguientes circunstancias:

— Que la entidad emisora, con independencia del plazo que haya
transcurrido desde su constitucién, aporta a la CNMV de su 6rgano
de administracién sobre las perspectivas de negocio y financieras de
la entidad y sobre las consecuencias que, a su particular juicio, ten-
dréan sobre la evolucién de sus resultados en los ejercicios venideros.

— Que la entidad emisora se haya constituido como consecuen-
cia de una operacién de fusién, escisién o aportacién de rama de
actividad.

— Que se trate de un emisor que esté en proceso de reordenacién
o reestructuracién econémica o de privatizacién por una entidad
publica.

c) El nimero de accionistas con participacién individual inferior
al 25 por ciento del capital serd, al menos, de 100. Para ello, en al-
gunos casos es necesario realizar previamente una OPV para cumplir
con este requisito de minima accionarial.

Una vez decidida la salida a bolsa de la empresa, ésta ha de fi-
jar (junto con un director técnico de la emisién, que suele ser una
entidad financiera o una sociedad o agencia de valores) la valora-
cién de las acciones que colocard en bolsa. Esta valoracién de los
titulos resulta de un andlisis de la sociedad, que abarca, entre otros,
los siguientes aspectos: valor tedérico de la accién segtn los balan-
ces auditados, cash-flow actual y cash-flow futuro, que muestran la
generacién de fondos de la sociedad, PER (ratio precio/beneficios),
beneficios actuales y proyeccién de beneficios esperados, etc.
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Estos criterios objetivos determinarén 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 comparacién las referencias
de otros precios de salida a bolsa o de cotizacién en ella de empresas

del mismo sector.

Los ratios bursatiles
Los ratios mas utilizados para la determinacién del precio en la sa-
lida a bolsa, la rentabilidad del inversor y su comparacién con el

sector donde la empresa se ubica son éstos:

e Valor teérico contable = Activo neto/Ntmero de acciones emitidas.

e Beneficio por accién (BPA) = Beneficio neto/Nimero de acciones
emitidas.

¢ Dividendo por accién = Dividendo total repartido/Ntmero de ac-
ciones emitidas.

e Rentabilidad por dividendo= Dividendo/Precio de salida.

e PER= Precio de salida/Beneficio neto por accién.

¢ PEG = PER/crecimiento del BPA

e Pay Out = Dividendo por accién/BPA.

e Precio/Cash flow = Precio de salida de la accién/Cash Flow (bene-
ficio + amortizaciones).

e Cash flow por accién = Beneficio neto + Amortizaciones/ Ntimero
de acciones.

e Precio/Valor contable = Precio de salida por accién/valor contable
de la accién (capital social + reservas + beneficio neto — dividendos
distribuidos).

e EV/EBITDA = EV (capitalizacién bursétil al precio de salida)/
EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones

y amortizaciones).

La valoracién bursatil de la sociedad requiere también el cono-
cimiento de la estrategia global de la empresa, con el anélisis del
sector donde la empresa se ubica, las previsiones de evolucién futura
de la empresa, sus lineas estratégicas de negocio y, en general, su
capacidad de generacién de beneficios futuros que la haga atractiva

al inversor.
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El inversor tiene a su disposicién, en el folleto informativo, los
datos requeridos que puede contrastar con otros folletos de introduc-
cién y con los datos proporcionados al mercado por otras empresas
del mismo sector. Es importante crear un servicio de contrapartida
que dé liquidez a los valores colocados en sus primeros cambios bur-
satiles y permita conseguir una frecuencia y volumen de contratacién
similar a otros valores del mismo sector.

En tiempos de bonanza bursétil se coloca facilmente todo el pa-
pel que acude al mercado, con independencia de la calidad de la em-
presa que empieza a cotizar y de sus perspectivas de revalorizacién.
Sin embargo, en escenarios bajistas resulta complicado encontrar in-
versores dispuestos a pagar cualquier precio por una nueva compafifa.
Prueba de ello fueron las escasas operaciones de este tipo realizadas
entre 2008 y 2009, en plena crisis econémica internacional.

Una salida a bolsa en un momento arriesgado puede tener como
consecuencia el no encontrar a suficientes inversores que cubran el
100 por cien de la oferta. Para evitar este problema, aparece la figu-
ra de de la entidad aseguradora. Es aquella que asume el riesgo de
la colocacién, lo que implica por su parte adquirir los titulos si no
existe demanda suficiente en una OPV. Cuando la colocacion es de
importes muy significativos, este riesgo se distribuye entre varios,
que forman un sindicato de aseguradores. Es este caso, se dice que
cada una de las entidades coasegura la colocacién.

De todas formas, no es muy normal que queden gran cantidad de
titulos sin colocar, sobre todo en el tramo dirigido a los particulares.
Las empresas suelen escoger como colocadores a entidades con un
a importante presencia en banca comercial. Este tipo de entidades
financieras tienen bastante facilidad para vender las acciones de la
OPV a sus clientes.

A pesar de todo, siempre es recomendable analizar los ratios an-
tes mencionados de las compafifas que van a salir al parqué. El dfa
del estreno es la prueba de fuego y el precio seré la clave. Los duefios
de la empresa siempre deseardn sacarla al precio més alto posible,
pero tendrdn que tener en cuenta las circunstancias del mercado, la
solidez de su negocio y convencer a los inversores de que la valo-
racién realizada dota de recorrido a las acciones que se ponen en el
mercado.
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9.4. ;Qué son los «splits» en acciones bursatiles?
El «split» es un término anglosajén que se utiliza para definir el frac-
cionamiento, desdoblamiento o reduccién del valor de las accio-
nes. Esta técnica de divisién del valor de las acciones ha sido muy
utilizada en Espafia para difundir mas la propiedad de las acciones
bursatiles y permitir mayor liquidez de los valores, cuyas cotizacio-
nes se rebajan al rebajarse el valor nominal de las acciones emitidas.
Por ejemplo, si el valor nominal de un titulo bursétil se reduce a la
mitad con un «split», los accionistas pasarian a ser titulares de dos
acciones por cada una que tuvieran antes del desdoblamiento. No
obstante, la proporcién del «split» dependeré de la decisién que to-
men los gestores: puede ser de tres por cada una, de cuatro por cada
una, etc... Siempre en funcién del precio de los titulos.

Conviene tener claro que el «split» no afecta al porcentaje de
participacién que tienen en la empresa, puesto que el capital social
sigue siendo el mismo. Lo tnico que aumenta es el ndmero de accio-

nes en circulacién.

9.5. ;Qué es el arbitraje en bolsa?

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

Para que exista arbitraje es preciso que un mismo valor negociable
se cotice en varios mercados y exista una diferencia de precio, como
consecuencia de los distintos componentes de oferta y demanda que
existen en cada mercado.

Antiguamente, en Espafia, al existir cuatro bolsas, un mismo valor
podia estar admitido en mas de un mercado y podia tener un precio
en la Bolsa de Madrid y otro precio en la de Barcelona. El arbitraje
consiste en comprar en el mercado que esté més barato para vender
en el més caro. Esto solamente se daba en los valores admitidos a
contratacién por el sistema tradicional de viva voz o corros, pero no
en los que cotizan en el Mercado Continuo, ya que éste es un mer-
cado integrado y dnico para los valores admitidos en el mismo. Por
tanto, el precio es tinico para cada momento en el tiempo.

Actualmente, se puede practicar el arbitraje internacional. Algu-
nos valores espafioles cotizan en mercados exteriores. Por tanto, es
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posible comprar un valor espafiol en el mercado doméstico a un pre-
cio més barato y venderse en el mercado exterior si estd mas caro.
También se realiza arbitraje con los valores extranjeros cotizados en
la bolsa de nuestro pais. El arbitraje supone siempre una compra y
venta separada por el espacio, a diferencia de la especulacién, que
tiene en cuenta el factor tiempo entre una operacién de compra y
venta.

No obstante, el arbitraje debe contemplar los costes de las tran-
sacciones y, por ello, estd reservado para la negociacién de grandes
bloques de valores o paquetes importantes de acciones.

En las ampliaciones de capital, también se llama arbitraje a las
operaciones derivadas de la comparacién entre el precio de una ac-
cién y el coste que resultarfa adquiriéndola por la via de adquisicién
de derechos de suscripcién de las nuevas acciones.

Se da también el arbitraje entre el mercado bursétil de contado
y el de futuros y opciones, asi como entre futuros de diferentes ven-
cimientos. El arbitrajista en estos casos aprovecha las ineficiencias e
imperfecciones de los diversos mercados para conseguir su beneficio.
De este modo, permite que los precios se adecuen a su correcta for-
macién y, sean por tanto, eficientes y representativos de los diferen-
tes mercados.

Sin embargo, aunque este tipo de operaciones es posible, cada
dfa es més dificil realizarlas. Los nuevos mecanismos de informacién
y transaccién en el mercado permiten a casi cualquier inversor tener
acceso a los precios en tiempo real de los mercados internacionales
y de derivados.

9.6. ;Qué 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
inversas (una de compra y otra de venta) sobre un mismo valor , una
misma cantidad de titulos y en una misma fecha. Mediante la apli-
cacién, la sociedad o agencia da cumplimiento a ambas 6rdenes sin
necesidad de recurrir a otro miembro del mercado.

Este tipo de operaciones son licitas, pero estin sometidas a una
serie de cautelas legales para garantizar una fijacién objetiva en los
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precios. En este sentido, la normativa establece que los miembros de
las bolsas en quienes concurran 6rdenes de signo contrario sobre un
mismo valor admitido a negociacién en ellas, podrdn proceder a su
aplicacién sélo si, formuladas pudblicamente a través del correspon-
diente sistema de contratacién, quedan casadas por no existir en el
momento de su formulacién contrapartidas al mismo precio o a otro
mas favorable. Si las contrapartidas son al mismo cambio propuesto,
seréa requisito para proceder a la aplicacién cubrir al menos el 20 por
ciento de las mismas.

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

a) Que la desviacion del precio con respecto al cambio o cambios
mas significativos del dfa no exceda del 5 por ciento sobre el cambio
de cierre o sobre el cambio medio ponderado del dia.

b) Que al precio fijado en la letra anterior, o a otro més favorable,
no exista posicién de dinero o papel vinculante manifestada con an-
terioridad al cierre de la sesién. De existir tal posicién, la operacién
no podra realizarse sin antes cubrir en su totalidad el dinero o papel
vinculante existente. Este serd de un minimo de:

— 30.000 euros de efectivo para los valores que contraten en el
SIBE (Sistema de Interconexién Bursétil)

— 18.000 euros de efectivo para aquellos que contraten en el sis-
tema de corros.

c) Que el importe medio supere en el caso de operaciones sobre
renta variable:

— Para los valores que contraten en el SIBE, 300.000 euros de efec-
tivo y el 20 por ciento de la media diaria de contratacién durante el
dltimo trimestre natural cerrado del valor de que se trate.

— Para aquellos que contraten en corros, 120.000 euros de efectivo
y el 25 por ciento de la media diaria de contratacién durante el dlti-
mo trimestre natural cerrado de ese valor.

— En el caso de la renta fija, que el importe medio de la operacién
supere 300.000 euros de efectivo y en porcentaje respecto del dltimo
trimestre natural cerrado, el 25 por ciento.
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d) Que se trate de érdenes individualizadas procedentes de un
solo ordenante final. Queda prohibida la agrupacién de 6rdenes a
estos efectos. Se consideraran de un solo ordenante final las 6rdenes
simultdineamente procedentes de una sola persona, fisica o juridica,
que tenga capacidad de decisién sobre todas ellas.

e) Que la operacién se comunique al érgano de supervisiéon de-
signado por las Sociedades Rectoras o, en su caso, por la Sociedad
de Bolsas dentro del mismo dfa, en la forma y dentro del horario que
fije la Comisién Nacional del Mercado de Valores, previo informe
de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y de la Sociedad
de Bolsas.

Las aplicaciones bursatiles se realizan fundamentalmente para los
lavados de cupédn, los ajustes de autocartera de las sociedades coti-
zadas, para el cierre del ejercicio fiscal con motivo de realizacién de
alteraciones patrimoniales, o simplemente para actualizar el valor de
las carteras de inversores institucionales o colectivos.

Las operaciones de toma de razén son las convenidas directa-
mente entre quienes no sean miembros de las bolsas de valores y
que requerirdn para su validez la toma de razén por parte de una
entidad miembro del mercado. Dichas operaciones, cuando tengan
por objeto acciones o derechos de suscripcién, deberdn cumplir los
requisitos de las aplicaciones respecto de precio e importe minimo.
Si no cumplen estos requisitos, s6lo podrdn tomar razén con la au-
torizacién de los érganos de supervisién de las sociedades rectoras o
de la Sociedad de Bolsas. No obstante, estas operaciones son poco
frecuentes en el mercado espaiiol.
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. Esta protegido el inversor
en bolsa?

10.1.
10.2.
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;Qué derechos tiene el inversor en bolsa?

¢ Qué puede exigir un participe de un fondo
de inversion?

¢ Qué medios de defensa existen y dénde dirigirse
para reclamar?

¢ Qué documentos justifican la inversion en bolsa?

¢ Qué son los fondos de garantia de inversiones?






KD'E ; Esta protegido el inversor en bolsa?

10.1. ;Qué es la proteccion al inversor?

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

Esta proteccién individual se liga con la proteccién al interés ge-
neral del mercado, que a su vez estd unido a aspectos sustantivos del
funcionamiento de la economia de un pafs. La Ley Financiera tiene
como uno de sus principales objetivos dotar de una mayor protec-
cién a los inversores y ahorradores.

Los aspectos concretos de la proteccién 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 demds valores ofrecidos al pu-
blico en el mercado y susceptibles de adquisicién, deben reunir todos
los requisitos legales. Para ello, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) y las sociedades rectoras de las bolsas garanti-
zan y acreditan externamente, por medio de sus registros publicos,
esa regularidad.

b) Las transmisiones en el mercado de valores deben ser tam-
bién 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 realizacién de
la transmisién de acuerdo con los mecanismos y requisitos de los
distintos mercados y la individualizacién y legalidad de los valores
objeto de la transmisién. Corresponde acreditar la validez juridica de
las transmisiones a los miembros de cada mercado que intervienen
obligatoriamente en ellas o, en su caso, a los fedatarios publicos, fun-
damentalmente a los corredores de comercio colegiados, cuando las
transmisiones son fuera del mercado.

c) El intermediario profesional debe ser un intermediario habilita-
do para operar en el mercado en el cual se realizan las transacciones.
Ademds, debe realizar éstas con la mayor objetividad y diligencia. La
habilitacion se manifiesta con el acceso a la condicién de miembro de
cada mercado que precisa de unos requisitos de capital, forma socie-
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taria especifica y el cumplimiento de una disciplina. Los registros pu-
blicos de la CNMV vy de los mercados de valores permiten conocer
al inversor si el intermediario estd habilitado o no para operar. Pero,
ademds, el inversor desea que su intermediario se comporte diligen-
temente y que realice las operaciones encomendadas con la mayor
objetividad, profesionalidad e independencia. De ahi que surjan los
c6digos generales de conducta de obligado cumplimiento por los
intermediarios. De la misma manera, la CNMV emite advertencias
sobre entidades no autorizadas a ofrecer este tipo de servicios, los de-
nominados «chiringuitos financieros» que todo inversor debe evitar.

d) Finalmente, el inversor ha de tener una informacién del mer-
cado fidedigna, suficiente, efectiva, clara e igual para todos. Este
aspecto ha sido especialmente recogido en nuestra legislacién. Se
concreta en el mercado primario o de las emisiones en la aportacién y
registro previo de una extensa documentacién y folleto de la entidad
emisora a disposicién del publico inversor. En el mercado secundario,
se manifiesta en la informacién ptblica periédica de las entidades
emisoras de valores bursatiles, en el registro ptblico en la CNMV y
en la comunicacién de participaciones significativas y adquisiciones
de acciones propias de las sociedades cotizadas. La sancién de las in-
formaciones privilegiadas que benefician a unos pocos en detrimento
del gran publico inversor es un modo de proteger la igualdad de la
informacién para todos los integrantes del mercado.

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

inversores.

10.2. ; Qué principios legales debe cumplir
el intermediario bursatil?

La Ley del Mercado de Valores establece que las empresas de ser-
vicios de inversién (ESI), las entidades de crédito y las personas o
entidades que actiien en el mercado de valores, tanto recibiendo o
ejecutando 6rdenes como asesorando sobre inversiones en valores,
deberén atenerse a una serie de principios y requisitos. Ademas, la
MiFID ha profundizado todavia mas en todos estos aspectos, lo que
en su momento requirié un gran esfuerzo por parte de las ESI para
adaptarse a la normativa europea. Las obligaciones que estas enti-
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dades tienen que cumplir a la hora de ejercer sus funciones son las
siguientes:

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 situacién de conflicto, dar prioridad a los
intereses de sus clientes, sin privilegiar a ninguno de ellos.

c) 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 ges-
tién prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes y obli-
gaciones 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 informa-
dos. La MiFID hace especial hincapié en este aspecto. Uno de los
principales problemas entre clientes y entidades financieras durante
la crisis desatada por la caida de Lehman Brothers fue la venta de
productos complejos del banco norteamericano a clientes con una
reducida cultura financiera. Los productos se vendian como seguros,
pero con la caida del banco perdieron todo su valor. Quienes los ha-
bian suscrito perdieron su dinero, aunque los asesores de la entidad
donde los contrataron les aseguraron que se trataba de una inversién
de poco riesgo. Todo esto dio lugar a un gran niimero de denuncias
y sentencias contra las entidades que colocaron este tipo de produc-
tos entre su clientela sin aportar toda la informacién necesaria y sin
tener en cuenta su perfil inversor.

Es muy importante que no olvide que las entidades que hayan sus-
crito con sus clientes contratos de gestién de carteras, depésito o admi-
nistracién de valores o cualquier otra relacién contractual de duracién
original superior al afio o indefinida, entendiéndose incluidas aquéllas
con clausula de renovacién tacita, deberan remitirles, al menos con pe-
riodicidad trimestral, si hubiese habido alteraciones en la composicién
de la cartera y, anual en todo caso, informacién clara y concreta de la si-
tuacién de la cartera de valores o de los valores y efectivo depositados.

En el caso de contratos de gestion de carteras, ademds de la in-
formacién trimestral a que se refiere el parrafo anterior, al menos se-
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mestralmente, se incluird informacién referida a, como minimo, una
comparacién entre la situacién de la cartera en el momento en que
se efectud la dltima comunicacién y el movimiento habido durante
el periodo incluyendo el del efectivo, asi como detalle de: valores
nominales y efectivos, nimero de valores comprados y vendidos o
prestados, pagos de cupones o de dividendos, fechas de conversién
0 canje y amortizaciones.

También se especificardn las comisiones y gastos repercutidos, asi
como las entidades a través de las cuales se han canalizado las opera-
ciones y las que tuvieran depositados o administrados los valores y el
efectivo. Esta informacién deberd remitirse asimismo mensualmente,
cuando la cartera gestionada presentara pérdidas al final de mes, con
respecto al fin del mes anterior y cuando la naturaleza de las opera-
ciones o el riesgo inherente a las mismas exigieran, por razones de

prudencia, una mayor informacién al cliente.

10.3. ;Cuadles son los derechos de un accionista?

El inversor en acciones, ademés de los derechos que le confiere el
ser participe en el mercado bursatil, tiene la condicién de accionista
de una sociedad anénima. Por tanto, la normativa de este tipo de
entidades establece una serie de derechos que son inherentes a la
titularidad de acciones. Estos derechos son:

a) Participar en el reparto de las ganancias sociales y en el pa-
trimonio resultante de la liquidacién. Este derecho se traduce en la
percepcién del dividendo y en la cuota de liquidacién que le corres-
ponda si la sociedad fuera liquidada.

b) Suscripcién preferente en la emisién de nuevas acciones y de
obligaciones convertibles. Se trata de un derecho que se reconoce en
los aumentos de capital. Las acciones nuevas deben ser ofrecidas con
caracter preferente a los accionistas en proporcién a la fraccién de ca-
pital representada por sus acciones. Este derecho puede ser excluido
total o parcialmente por la junta general de la sociedad. No obstante,
el Gobierno trabaja en la aprobacién de la conocida «ley antiblinda-
jes», que pretende evitar que las propias sociedades puedan limitar los
derechos de ciertos accionistas y mejorar la proporcionalidad entre
propiedad y representantes en el consejo de administracién. El cambio
se pretende realizar en el marco de la Ley de Sociedades Anénimas.
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c) 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,
que puede estar limitado por los estatutos al establecer la necesidad de ti-
tulacién de un niimero minimo de acciones, sin perjuicio de que puedan
agruparse con otros nombrando un representante. El segundo es un de-
recho que confiere la posibilidad de ejercitar la impugnacién de acuerdos
de la junta general, que sean reputados nulos por ir en contra de la Ley o
anulables por ser contrarios a los estatutos, o que lesionen, en beneficio
de uno o varios accionistas o de terceros, los intereses de la sociedad.

d) El de informacién. Este derecho de informacién se concreta
en la junta general ordinaria de accionistas y puede ejercitarse por
escrito con anterioridad a la junta o verbalmente durante la misma,
solicitando informes o cualesquiera informaciones o aclaraciones so-

bre los asuntos comprendidos en el orden del dia.

10.4. ; Qué derechos tiene el inversor en bolsa?

La inversién en el mercado de valores requiere una proteccién eficaz
de carécter juridico y econémico que lleva consigo un haz de dere-
chos y deberes para las partes que intervengan. Esta preocupacién
por la protecciéon del mercado tiene su aspecto més desarrollado
legalmente en la tutela del pequefio inversor privado, para evitar
situaciones de inferioridad frente a los inversores institucionales y
grandes grupos financieros de inversién y que el desconocimiento
de los mecanismos del mercado, de los riesgos de las operaciones
y de la intermediacién bursétil impidan la actuacién fraudulenta o
contraria a la confianza que debe presidir la contratacién bursatil.

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

a) Derecho a la confidencialidad en las operaciones y contratos
realizados en el mercado, que es consecuencia del deber legal de
guardar secreto de datos e informaciones que tienen todas las per-
sonas que acttian en los mercados de valores y de la necesidad de
establecer sistemas de control que impidan la difusién o el uso de las
informaciones obtenidas de sus clientes.

b) Derecho a un asesoramiento leal, que implica por parte de
los intermediarios bursatiles el comportamiento leal, profesional e
imparcial en la elaboracién de informes y anélisis.

53



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

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

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

f) Derecho a la informacién de los intermediarios con los que se
contrata, ya que éstos deberdn ofrecer toda la informacién de que
dispongan que pueda ser relevante para la adopcién de decisiones
de inversién. Esta informacién ha de ser clara, periédica, precisa
y entregada a tiempo. Cualquier previsién o prediccién debe estar
razonablemente justificada y acompafiada de las explicaciones nece-
sarias para evitar malentendidos. Ademds, la informacién referente
a las operaciones contratadas debe procurarse con la maxima cele-
ridad.

g) Derecho de informacién periédica 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
entidades bursatiles con los medios y recursos adecuados para que
garanticen su viabilidad. Este derecho se liga a la necesidad de la
capacidad para cumplir las érdenes 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 liquidacién.
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10.5. ; Qué puede exigir un participe de un fondo de
inversion?

Ademais de los derechos antes citados, y que corresponden al partici-

pe 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 documentacién y certificados que
le acrediten como participe del fondo de inversién suscrito.

b) El derecho a conocer el reglamento de gestién del fondo
suscrito a través de un folleto explicativo que se registrard en la
CNMV.

c) El derecho de informacién que se extiende a la memoria anual
del fondo y un informe trimestral sobre el funcionamiento econémi-
coy financiero del fondo, que debe remitirse al participe junto con el
estado de su posicién en el fondo.

d) El derecho al reembolso de las participaciones al valor liqui-
dativo del dfa en que se solicite la desinversién, con la documenta-
cién que especifique la liquidacién una vez deducidas las comisiones
de reembolso si existen.

10.6. ;Qué medios de defensa existen y donde dirigirse
para reclamar?

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

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

La reclamacién es gratuita y debe ser previa a cualquier reclama-
cién administrativa o judicial.
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¢ Protector del Inversor de la Bolsa de Madrid
Plaza de la Lealtad, 1. 28014. Madrid. Teléfono: 91 589 16 22/36.

¢ Protector del Inversor de la Bolsa de Barcelona.
Paseo de Gracia, 19. 08007 Barcelona. Teléfono: 93 401 35 55.

Las principales empresas cotizadas, sobre todo aquellas que cuen-
tan con mayor ndmero de accionistas, tienen en funcionamiento las
llamadas Oficinas de Atencién al Accionista.

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

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

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

e Departamento de Atencion al Inversor de la CNMV
Calle Miguel Angel, 11. 28010 Madrid. Teléfono: 91 585 17 01

® Delegacién en Cataluna
Paseo de Gracia, 19. 08007 Barcelona. Teléfono: 93 304 73 00.

10.7. ; Qué documentos justifican la

inversion en bolsa?
Los documentos que justifican el proceso de la inversién 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-
tablecer las condiciones del mandato realizado. Es el documento que
inicia la operacién bursétil. Sin orden del cliente no puede ejecutarse
una operacién determinada.
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b) La nota de ejecucién, que es el documento que expiden las
sociedades y agencias de bolsa para sus clientes, y donde certifican el
cumplimiento de las érdenes recibidas. Es un documento de carécter
informativo, para que la clientela tenga puntual conocimiento de la
ejecucion de sus 6rdenes.

c) La nota de liquidacién, que es un documento que se expide a
compradores y vendedores, en el que se contiene la liquidacion de la
operacién encomendada, con los cambios, gastos y corretajes deriva-
dos de la misma. En esta nota deberdn constar todos los antecedentes
que sean precisos para que el cliente pueda comprobar la liquidacién
efectuada y calcular el coste o producto neto de la operacién. La nota
de liquidacién puede ser global para varias operaciones.

d) El extracto de cuenta de valores, que es un documento que reco-
ge la situacién y movimientos de las cuentas de valores de la clientela.
Se remite periddicamente, segtn 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 pélizas 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 legitimacién, que son los expedidos para
la transmisién y para el ejercicio de los derechos derivados de los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta que es
el sistema de representacién de los valores cotizados en bolsa. En el
certificado constard la identidad del titular de los valores y, en su caso,
de los derechos limitados o gravamenes, la identificacién del emisor
y de la emision, la clase, el valor nominal y el nimero de valores
que comprendan, la referencia o referencias de registro o numéricas
correspondientes y su fecha de expedicién.

10.8. ;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, introdujo una exigencia de la Directiva de Ser-
vicios de Inversién al crear los fondos de garantia de inversiones
(FOGAIN). La crisis de la agencia de valores Gescartera fue la causa
del origen de esta figura.
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Con una cierta similitud a los fondos de garantia de depésitos de
las entidades de crédito, indemnizan a los inversores en los casos de
insolvencia o de situaciones concursales de las empresas de servicios
de inversién que originen la indisponibilidad de efectivo o valores
que un inversor hubiera confiado a aquéllas. Esto no representa, en
ningtin caso, que el sistema cubra riesgo de crédito alguno o pér-
didas en el valor de una inversiéon de mercado. El objetivo dltimo
es proteger a los inversores en caso de quiebra de una empresa de
inversion.

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

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

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

c) Que la CNMYV declare que la empresa de servicios de inver-
sién no puede, aparentemente y por razones directamente relaciona-
das con su situacién financiera, cumplir las obligaciones contraidas
con los inversores, siempre que los inversores hubieran solicitado a la
empresa de servicios de inversién la devolucién de fondos o valores
que le hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfaccién por
parte de la misma en un plazo méximo de veintitin dfas hébiles.

Deberén adherirse a los Fondos de Garantia de Inversiones todas
las empresas de servicios de inversién espafiolas. Las sucursales de em-
presas extranjeras podran adherirse si son de la Unién Europea. El régi-
men de adhesién de las sucursales de empresas de un Estados tercero se
ajustard a los términos que reglamentariamente se establezcan.

Estén asegurados por el FOGAIN los clientes de los siguientos
tipos de entidades (cuya ahesién a dicho Fondo es obligatoria de
acuerdo con la normativa):

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

— Las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva,
en caso de que gestionen carteras individuales.

— Sucursales de empresas de servicios de inversiéon con sede social
en un Estado no miembro de la Unién Europea, autorizadas para
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operar en Espafia y que no acrediten su pertenencia a un fondo simi-
lar en su pafs de origen.

Una empresa de servicios de inversién sélo podrd ser excluida del
Fondo al que pertenezca cuando incumpla sus obligaciones con el
mismo. La exclusién implicaré la revocacién de la autorizacién con-
cedida a la empresa. La garantia alcanzara a los clientes que hubiesen
efectuado sus inversiones hasta ese momento.

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

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

Hay que recordar que el FOGAIN cubre un méaximo de 100.000
euros por cada inversor.

Las operaciones realizadas a través de intermediarios no autori-
zados («chiringuitos financieros») no se benefician de la proteccién
del FOGAIN ni de ningtn otro fondo de garantia. Las inversiones en
bienes tangibles (sellos, drboles, obras de arte, animales exéticos, etc.)
tampoco se benefician de la cobertura del FOGAIN ni de ningtin otro
sistema de compensacién a inversores, ya que no se trata de inversio-

nes financieras. Y tampoco cubre la insolvencia de un emisor.
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KEE ;Con qué otros instrumentos financieros
cuenta el inversor en bolsa?

11.1. ;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 deter-
minado exactamente en el contrato y por un precio establecido ya
desde el momento del otorgamiento del mismo contrato. Cuando el
propio contrato se convierte en activo susceptible de negociacién
surgen los mercados de futuros organizados, con una normalizacién
de los contratos, la creacién de una cdmara de compensacién de los
mismos, un reglamento y unos miembros del mercado que indivi-
dualizan un mercado secundario organizado de futuros.

Nuestra normativa interna define los futuros financieros como
los contratos a plazo que tengan por objeto valores, préstamos o
depésitos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera;
que tengan normalizados su importe nominal, su objeto y fecha
de vencimiento y que se negocien en un mercado organizado cuya
sociedad rectora los registre, compense y liquide, actuando como
compradora ante el miembro vendedor y como vendedora ante el
miembro comprador.

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

El depésito se revisa diariamente al calcular los beneficios y pér-
didas e implica la posibilidad de reposicién diaria de la garantia en
el caso de pérdidas que no estén cubiertas por el porcentaje depo-
sitado. 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 cobertura de los riesgos derivados de los tipos de interés o del
cambio de las divisas o del propio mercado bursatil, o bien la mera
especulacién. Generalmente en estos contratos no se produce la
entrega a futuro del activo subyacente que es objeto del contrato
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sino que por diferencias se liquidan las posiciones con la ganancia o
pérdida en su caso.

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

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

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

e Tanto para comprar como para vender futuros, los intervinien-
tes han de aportar garantias al mercado, es decir, un importe -deter-
minado en funcién de las posiciones abiertas que mantengan- como
sefial del cumplimiento de su compromiso, de forma que evite el
riesgo de contrapartida.

Las modalidades de contratos de futuros pueden ser:

a) Futuros sobre divisas, en el que el objeto del contrato es una
divisa 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 teérico con interés.

c) Futuros sobre indices bursatiles, en cuyo caso existe un activo
subyacente intangible que es el indice bursétil. A este dltimo contra-
to nos referiremos en el préximo epigrafe.

d) Futuros sobre acciones, en el que el objeto del contrato es la
cotizacién de una accién. Desde el 11 de enero del 2001, MEFF co-
mercializa en el mercado espafiol contratos de futuros sobre accio-
nes espafiolas. Actualmente, cotizan futuros sobre todas las acciones
del Ibex-35 y algunas del Mercado Continuo.

Aparte de los futuros sobre estas acciones, en Espafia se negocian
futuros sobre el Ibex-35, sobre tipos de interés (Bono Nocional a
diez afios). Desde el 22 de noviembre de 2001, el inversor puede
contratar en MEFF dos tipos de contratos diferentes sobre el Ibex-
35: el clasico, con un multiplicador de 10 euros, y el nuevo, de mul-
tiplicador 1 euros y conocido como futuro Mini sobre el Ibex-35. Si
el indicador cotiza a 11.500 puntos, el valor nominal del contrato
Mini es de 11.500 euros, mientras que el contrato «grande» seria
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de 11.500 x 10 = 115.000 euros. Ademds de la diferencia en el mul-
tiplicador, el «tick» minimo del Mini es de 5 puntos (es decir, 5
euros) y, por tanto, varfa de cotizaciones que terminan en «0» o en
«5» (11.505, 11.510, 11.515...). El «tick» del contrato grande sigue
siendo 1 punto (10 euros).

También se negocian futuros sobre el indice Ibex 35 Impacto Diy,
que recoge el importe acumulado de los dividendos, en puntos del
indice, pagados por las compaififas que componen el indice Ibex 35
en un periodo predeterminado. El periodo para el que se computan
los dividendos es anual y empieza el dia siguiente al tercer viernes
de diciembre de un afio y termina el tercer viernes de diciembre del
ano siguiente.

Los vencimientos de los futuros sobre acciones corresponden con
los terceros viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciem-
bre. Si bien los futuros sobre acciones son operaciones a plazo, se pue-
de cerrar una posicién en cualquier momento antes del vencimiento.
Los precios de los futuros sobre acciones se mueven en paralelo a los
precios de las acciones. Esto se debe a la relacién directa de arbitraje
que asegura que a vencimiento la convergencia de los precios de los
futuros con las acciones. El nocional del contrato es de 100 acciones
(excepto cuando haya habido ajustes por operaciones de capital).

En 2008, la operativa con futuros sobre acciones registré un
fuerte crecimiento: mas que se duplicé el volumen con respecto al
ejercicio anterior. En 2009, en cambio, se dej6 sentir la crisis bursatil
y el volumen negociado se redujo ligeramente.

11.2. ;Qué son los contratos de opciones financieras?

Las opciones financieras son contratos que dan derecho, pero no la
obligacién, a comprar o vender un instrumento financiero durante
un periodo de tiempo preestablecido, a cambio del pago de una
prima determinada.

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, tnica o
limite de ejecucién; en los que la decisién de ejecutarlos o no sea
derecho de una de las partes adquirido mediante el pago a la otra de
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una prima acordada, y que se negocien y transmitan en un mercado
organizado cuya sociedad rectora los registre, compense y liquide
actuando como compradora ante el miembro vendedor y como ven-
dedora ante el miembro comprador.

El titular de la opcién, transcurrido el término pactado, puede
ejercitarla o no, segtin le convenga. Si decide no ejercitarla perderé
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. Cuando un in-
versor compra una opcién «call», espera que el valor del subyacente
suba en los mercados; es decir, tiene expectativas alcistas. Si llegada
la fecha de vencimiento, su apuesta resulta acertada y el precio del
subyacente es superior al precio de ejercciio fijado en el contrato, le
interesara ejercer la opcién, ya que puede comprar el activo subya-
cente mas barato. Por el contrario, si el precio no sube como espera-
bay el precio de ejercicio es mayor que el del subyacente, no ejercera
la opcién y perdera la inversién realizada, es decir, la prima.

Se denomina opcién de venta («put») el derecho a vender un ins-
trumento financiero a un precio fijo en la fecha de vencimiento de la
opcién de venta. La compra de una opcién «put» esta justificada cuan-
do el inversor tiene expectativas bajistas. Si el precio del subyacente
disminuye, le interesard ejercer la opcién y vender al precio de ejercicio,
que es superior. En caso contrario, no la ejercerd y perderd la prima.

Los contratos de opcién se convierten también, en los mercados
de opciones, en activo susceptible de contratacién. Las propias op-
ciones son instrumentos de negociacién en los mercados especiales
organizados de opciones.

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

Actualmente, se negocian en Espafia opciones sobre el futuro
Mini Ibex-35 y opciones sobre acciones.

Todas las opciones sobre el Ibex-35 tendrdn un multiplicador de
1 euro. Por tanto, el precio efectivo en euros de una opcién serd
igual a la prima cotizada multiplicada por 1 euro. En el caso de las
opciones sobre acciones, el nominal es de 100 acciones por contra-

66



to. Es decir, el precio de un contrato de opciones sobre acciones con
una prima, por ejemplo, de 2 euros serd: 100 x 2 = 200 euros.

La operativa con opciones sobre acciones registré un fuerte creci-
miento en el afio 2009, pese a la crisis: el volumen negociado se incre-
menté casi un 100 por ciento en comparacién con el ejercicio anterior.

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

Un ejemplo practico permitird conocer mejor estos productos y
los términos més frecuentemente utilizados. Supongamos el caso de
un «call» sobre acciones de Telefénica, que cotizan a 13 euros, con
vencimiento a 17 de septiembre, a un precio de ejercicio de 15 euros
y por una prima de 0,5 euros.

La traduccién de toda esta terminologia serfa:

— Activo subyacente: es el activo sobre el cual se negocia la op-
cién. Puede ser una accién, un indice, un futuro financiero, una ma-
teria prima, oro, etc. En el ejemplo citado, el subyacente lo constitu-
yen los titulos de Telefénica.

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

— Precio de ejercicio: precio al cual el tomador de la opcién puede
comprar (en el «call») o vender (en el «put») el activo subyacente. En
el caso que nos ocupa, 15 euros. Es el precio al cual el tenedor del «call»
podria comprar acciones de Telefénica, de considerarlo oportuno.

— Prima: precio de la opcién, en este caso, 0,5 euros. Es el precio
que paga el comprador del «call» por su opcién a comprar acciones
de Telefénica a 15 euros.

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

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

Los beneficios que obtenga con su compra de opciones «call»
dependerén del precio al que se sitie la accién de Telefénica en la
fecha de vencimiento (17 de septiembre de 2006):

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

2. A vencimiento, el precio de la accién se sitda entre 15 euros
y 15,5 euros (por ejemplo, a 15,25 euros): el comprador del «call»
pierde la diferencia entre el precio del ejercicio més la prima del
«call» (15 euros + 0,5 euros = 15,5 euros) menos el precio del sub-
yacente (15,25 euros). Es decir, la pérdida es de 0,25 euros (15,5
euros - 15,25 euros). La pérdida maxima es de 0,5 euros por opcién
adquirida si el precio del subyacente vale 15 euros a vencimiento,
pero disminuye en la misma proporcién que el precio de Telefénica
aumenta, hasta ser cero para un precio de 15,5 euros. En este caso, el
pago de la prima se compensa con el ejercicio de la opcién «call».

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

Una importante conclusién del ejemplo es que el riesgo de pér-
dida méaxima del comprador del «call» se limita a la prima pagada,
mientras que su potencial de beneficio es ilimitado.

11.3. ;Qué son los «warrants»?

Una modalidad especifica de opciones financieras son los «warrants»,
que también cotizan en el mercado y que son comercializadas en
nuestro mercado por varias entidades financieras nacionales e inter-
nacionales.

La principal diferencia de los «warrants» con las opciones finan-
cieras de MEFF es que su fecha de vencimiento estd més alejada en el
tiempo (tienen un mayor valor temporal) y que no se pueden vender
si previamente no se tienen (venta al descubierto). Esta Gltima carac-
teristica limita la operatividad de los «warrants», pero también les
convierte en un producto derivado mds seguro para el inversor.

Las principales ventajas de los «warrants» son: en primer lugar,
al ser opciones a largo plazo, tienen una pérdida de valor temporal
inferior a estas ultimas; en segundo lugar, los «warrants» son pro-
ductos financieros mas ajustados a las necesidades de los pequefios
inversores, pues sus nominales son més bajos que los de las opciones,
lo que les hace més accesibles, desde el punto de vista de las estrate-
gias de los inversores individuales y el coste de las mismas.

En el mercado espafiol cotizan «warrants» referenciados a los
siguientes activos subyacentes: acciones espafiolas y extranjeras, in-
dices bursatiles, materias primas y divisas.

En estos momentos, las sociedades emisoras de «warrants» para
inversores particulares son Société (Générale, Santander, BBVA,
Commerzbank, Banesto, Bankinter y La Caixa.

Se negocian productos sobre indices nacionales y extranjeros
(Dax Xetra, Eurostoxx 50, Dow Jones, Hang Seng, Ibex, Ibex Inli-
ne, Nasdaqg 100 y Nikkei 225), acciones espafiolas Acciona, Banesto,
BME, Ferrovial, Gas Natural, Iberdrola, Inditex, Popular, Sabadell,
Telefénica, Zeltia, Acerinox, ArcelorMittal, Bankinter, Criteria, Ena-
gés, Iberdrola Renovables, Indra, NH Hoteles, Red Eléctrica, Técni-
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cas Reunidas, Total, ACS, Antena 3, Santander, BBVA, FCC, Gamesa,
Iberia, Repsol y Telecinco), acciones extranjeras (Alcatel, Apple, Ci-
tigroup, Deutsche Telekom, Microsoft, Allianz, BNP Paribas, Fran-
ce Telecom, Goldman Sachs, Total, Cisco Systems, Deutsche Bank,
Google, JP Morgan, Nokia y Yahoo!), divisas (tipo de cambio entre
el euroy el yeny entre el euro y el délar), materias primas (futuro del
barril de crudo Brent) y metales preciosos (cobre, oro y plata).

Una de las grandes novedades de los «warrants» ha sido el na-
cimiento de un mercado electrénico. El 11 de noviembre de 2002
nacié el nuevo médulo de negociacién de «warrants» en el Sistema
de Interconexién Bursétil Espafiol (SIBE), lo cual supuso un cambio
radical a mejor en la forma de negociar estos activos. Este médulo
nacié impulsado por los esfuerzos de la Bolsa de Madrid y de la So-
ciedad de Bolsas (organismo que agrupa las cuatro bolsas espafiolas
y que es supervisor del SIBE). El resultado fue un sistema de negocia-
cién puntero, que cuenta con una tecnologifa innovadora capaz de
absorber cientos de miles de transacciones por dia con 6rdenes au-
tomaticas para acceder a la contratacién y con un acceso libre de 6r-
denes para todos los participantes en igualdad de condiciones. Cada
emisor de «warrants» nombrara una entidad especialista, que sera la
responsable de crear mercado sobre sus «warrants», es decir, de dar
liquidez permanente a todas las emisiones de «warrants» vivas.

La negociacién se realiza por pantalla y es anénima, es decir, no
se conoce la identidad de los miembros del mercado que estan nego-
ciando. Para ello, se introduce el nimero de «warrants» a contratar
(unidades) y el precio en euros por cada «warrant».

El inversor en «warrants», desde la aparicién del médulo, dis-
pone de un mercado totalmente transparente, liquido, y eficiente.
Le serd mucho més sencillo operar con «warrants», ya que encon-
trard siempre en bolsa precios de compra y de venta para todos los
«warrants», actualizados en tiempo real. Ademis, le es mucho fécil
seguir los precios de sus «warrants» en prensa, a través de su inter-
mediario financiero, o por internet.

Gracias a todo ello, se ha incrementado notablemente la nego-
ciacién de «warrants» en nuestro pafs. Asi, en el afio 2005, se superd,
por primera vez en el mercado espafiol, el nivel de los 2.000 millones
de euros en primas negociadas, superando el volumen alcanzado en
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2004 en mas de un 17 por ciento. Una cifra también se ha alcanzado
en el ndmero de «warrants» negociados durante el ejercicio 2005,
que por primera vez superan la barrera de los 4.000 millones. En el
afio 2009, esta cifra ascendié hasta los 4.309 millones.

Los turbo-warrants son warrants condicionados: si durante la
vida del turbo el precio del activo subyacente alcanza en algtin
momento un nivel predeterminado (barrera), el turbo-warrant se
cancela de forma anticipada sin que el propietario pueda ejercer su
derecho, perdiendo la prima.

11.4. ;Qué son los CFD’s o contratos por diferencia?
Los contratos por diferencias son contratos en los que un inversor y una
entidad financiera acuerdan intercambiarse la diferencia entre el precio
de compra y el precio de vento de un determinado activo subyacente.

Sus caracteristicas principales son:

e Posibilidad de operar con expectativas de subida o bajada de
los precios.

® Vencimiento: se liquidan diariamente, pero el contrato se pue-
de prorrogar durante los dias que se desee. Por eso, podemos decir
que no tienen vencimiento.

e Garantias: no hace falta pagar la cantidad que serfa necesaria
para comprar el subyacente, sino s6lo un porcentaje.

e Por tanto, son productos apalancados.

® Los contratos por diferencia reflejan en su precio todas las ope-
raciones financieras que le afecten al subyacente.

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

La cobertura es una estrategia por la que se intenta reducir el riesgo
de precio de una determinada cartera, es decir, la posible pérdida
producida por movimiento desfavorables de los precios. Para reali-
zar una cobertura debe tomarse una posicién de sentido contrario
a la que se desea cubrir, de manera que los resultados de ambas se
compensen mutuamente, manteniendo al conjunto indiferente a los
movimientos de precios del mercado.

En los futuros sobre indices bursatiles internacionales, y en con-
creto en Espafia sobre el indice bursétil Ibex-35 (compuesto por los 35
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valores més representativos de nuestro mercado), el inversor en bolsa
puede cubrir su inversién en el mercado comprando o vendiendo fu-
turos sobre dicho indice. En base a las expectativas que nos genere el
mercado bursétil, la inversién a futuro sobre el indice nos permitira
comprar o vender segun el andlisis alcista o bajista realizado. Si que-
remos realizar una cobertura de una cartera de acciones deberemos
vender contratos sobre el indice de tal manera que si las cotizaciones
en bolsa experimentan un proceso bajista, las pérdidas producidas en
el mercado bursatil de contado se compensen por las plusvalfas gene-
radas en la posicién vendedora en el mercado de futuros.

Por el contrario, si se espera un alza de las cotizaciones del mer-
cado bursatil y no se tiene liquidez suficiente, puede adoptarse una
posicién compradora 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 operacién de cobertura o «hedging» trata de compensar con
una posicién igual pero contraria los movimientos del mercado bur-
satil a través de la evolucion de los mercados de futuros sobre el
indice bursétil.

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 sobre los valores particulares del indice.

El mecanismo serd 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 la cotizacién del valor sube
por encima del precio al que él puede optar, ejercitard la opcién de
compra, comprando mds barato que en el mercado bursétil de con-
tado. Si por el contrario, los precios bajan, no ejercera la opcién y
perdera la prima constituida.

Desde otra perspectiva, quien ha contratado una opcién de ven-
ta espera que el mercado bursatil baje y que él pueda vender a un
precio superior al del mercado en el plazo de la opcién, que ejercita-
ré si se produce esa prediccién beneficidndose de la diferencia entre
los dos precios menos la prima pagada.

En consecuencia, la opcién puede utilizarse también como ins-

trumento de cobertura de riesgos bursatiles, compensando las osci-
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laciones del mercado bursatil de contado con el mercado de opcio-
nes de compra o venta segin las perspectivas y el anélisis 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 limitar al méximo los riesgos en la inversién.

La utilizacién de estos instrumentos financieros ha permitido
el desarrollo de nuevos productos estructurados de renta variable
como los bonos bolsa, los depésitos bolsa, los bonos indiciados o
los fondos garantizados que cubren el riesgo de la rentabilidad pro-
metida, superior al de la renta fija, con la cobertura de posiciones en
productos derivados como los futuros y opciones.

Aparte de la funcién de cobertura de las posiciones de un de-
terminado subyacente, los productos derivados tienen otra finali-
dad més especulativa. Los derivados amplifican los movimientos del
activo subyacente, gracias a su elevado efecto apalancamiento, lo
que permite al inversor obtener una mayor rentabilidad que la que
obtendrfa si invirtiera directamente en el activo subyacente.

11.6. ;Qué es una obligacion convertible?

La obligacién convertible es uno de los instrumentos més utilizados
en nuestro sistema financiero. La convertibilidad consiste en la fa-
cultad, por parte del titular o comprador del activo, de optar por la
transformacién de dicho producto en otra clase de valor, de acuerdo
con unas condiciones especificadas previamente por el emisor.

La existencia de diferentes clases de acciones y obligaciones permi-
te definir un ndmero amplio de tipos de conversién, como, por ejemplo,
acciones ordinarias convertibles en acciones privilegiadas, acciones sin
voto convertibles en acciones con voto, obligaciones de una clase o
plazo convertibles en obligaciones de otra clase o plazo, etc. Sin embar-
go, entre todas las combinaciones posibles, la forma de conversién més
conocida o utilizada es la conversién de obligaciones en acciones. Son
aquellas en las que el titular tiene la facultad de convertir dicho titulo
en acciones de la sociedad emisora, bajo unas condiciones de plazo y
precio, especificadas por el emisor en la escritura de emisién.

Desde el punto de vista del emisor, las obligaciones convertibles
han sido utilizadas tradicionalmente por las empresas como instru-
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mento financiero sustitutivo de las ampliaciones de capital, ya que
ofrecen algunas ventajas frente a la emisién de deuda ordinaria. En-
tre otras, el emisor ofrece normalmente un tipo de interés o renta-
bilidad inferior frente a terceros. En otras palabras, el inversor esta
dispuesto a aceptar un menor tipo de interés a cambio de una posi-
ble evolucién positiva del precio de la accién y de unas condiciones
de conversién favorables.

Desde el punto de vista del inversor, la adquisicién de obligacio-
nes convertibles combina dos atractivos: la seguridad de la inversién
en renta fija (es un activo que proporciona un flujo de rentas a una
tasa de interés conocida previamente), con el potencial de revalo-
rizacién del precio de la accién. Esta dltima caracteristica puede,
ademds, ser materializada por parte del titular del bono a través de
la venta del mismo en el mercado, sin tener que acceder a la con-
versién. A su vez, el convertible garantiza al inversor la proteccién
que los bonos ofrecen en los mercados bursatiles bajistas. El titular
de la opcién puede optar por no acudir a la conversién y conservar
el titulo como activo de renta fija.

Hay que distinguir entre dos términos andlogos, convertibilidad
y canjeabilidad, que, sin embargo, tienen un significado financiero
distinto. Ambos conceptos indican la facultad del titular de trans-
formar un tipo de activo en otro, de acuerdo con unas condiciones
especificadas por el emisor. La diferencia entre ambos estd en que
en el caso de la convertibilidad, los valores que se entregan al titular
proceden de una ampliacién de capital que tiene lugar simultidnea-
mente. En el caso de la canjeabilidad no hay ampliacién de capital,
ya que los valores que se entregan al titular en el canje proceden de
la propia autocartera de la sociedad.

Desde el punto de vista bursatil, esta diferencia se traduce a su
vez en una distincién de la clase de activo que recibe el titular. Nor-
malmente, las acciones nuevas procedentes de los bonos converti-
bles son menos liquidas y transitoriamente con derechos econémi-
cos menores, mientras que las acciones que recibe el titular en el
canje son ordinarias o «antiguas», por lo que disfrutan por tanto de
igual liquidez y derechos econémicos.
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La inversion colectiva,
otra forma de entrar en bolsa

12.1.
12.2.
12.3.
12.4.
12.5.
12.6.
12.7.
12.8.
12.9.
12.10.
12.11.
12.12.

12.13.

¢ Como se puede mejorar la gestion individual?
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KW Lainversion colectiva, otra forma
de entrar en bolsa

12.1. ;Como se puede mejorar la gestion individual?

La gestién 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 inversién directa, frente a
la inversién colectiva, en que el inversor coloca sus ahorros en una
institucién de inversién colectiva (IIC), en la que existen muchos
participes. La institucién es entonces la que invierte en el mercado.
En la inversién colectiva el inversor no toma las decisiones directa-
mente, sino que son los gestores de la entidad de inversién colectiva
los que deciden por cuenta de los socios o participes.

La gestién individual directa supone que el ahorrador toma perso-
nalmente las decisiones de inversién y gestiona su cartera de valores
de acuerdo con sus propios criterios de riesgo, rentabilidad y liquidez,
estableciendo la diversificacién que considere méas conveniente.

Esta gestién individual tiene sus ventajas, puesto que no se pagan
las comisiones que perciben los gestores y la equivocacién o acierto
le corresponde a uno mismo. Sin embargo, esa gestién individual
también tiene sus inconvenientes: la inversién en bolsa requiere
tiempo, vigilancia, informacién y conocimientos del mercado. Sen-
tarse sobre la cartera y dejar pasar el tiempo puede ser positivo a lar-
go plazo si se opera sobre valores muy estables, pero aprovechar las
tendencias alcistas del mercado y seguir de cerca los valores puede
ser mdas beneficioso para el inversor. Por ello, esa gestién individual
puede favorecerse con una gestién individual asistida y asesorada,
que puede adoptar estas formas:

a) Cuentas de valores administradas: es el supuesto més sencillo
en la asistencia a la gestién individual y que consiste en el depésito
y custodia de los valores por parte de un intermediario autorizado,
que se ocupa también de las labores de gestién de cobro de dividen-
dos, intereses, amortizaciones, reinversiones, etc. Es decir, lo que
permita la conservacién y la recogida de los frutos de los valores
depositados. El cliente da directamente las 6rdenes a través del in-
termediario, que sélo se ocupa, con el pago de comisiones, de una
administracién ordinaria de los valores depositados.
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b) Cuentas de valores asesoradas: los inversores contintian in-
virtiendo directamente y dando ellos las 6rdenes de bolsa, pero las
sociedades y agencias de bolsa y demds intermediarios autorizados
les ofrecen la administracién y depésito de los valores, asesoramien-
to, anélisis e informes del mercado y de valores concretos, e incluso
les facilitan el acceso a locales adecuados en donde se puede 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 co-
braré sus comisiones de compraventa y de depésito de los valores.

c) Cuentas gestionadas de valores: en este caso los inversores
firman un contrato de gestién de carteras por el cual delegan la deci-
sién de inversién en un intermediario bursatil, que podré seleccionar
las inversiones, dar las 6rdenes de compraventa y, en suma, asumir la
posicion de representante del inversor. Por cartera de valores se en-
tiende una determinada combinacién agrupada de valores mobiliarios.
A este tipo de gestion asistida vamos a referirnos a continuacién.

12.2. ; En qué consiste la gestion de carteras de valores?

Los contratos de gestién de carteras de valores tienen por objeto
disciplinar las relaciones entre un cliente, que aporta valores o dine-
ro, y el gestor que los invertird, segtn su criterio profesional, a fin de
que se alcancen los mejores resultados posibles. A cambio, el gestor
de la cartera percibe una remuneracién.

Antes de nada, tal y como establece la MiFID, la entidad le pedira
a su cliente informacién para conocerle lo mejor posible vy, asf, poder
ayudarle a tomar sus decisiones de inversién y ofrecerle los servicios
mas adecuados. Deberd realizar el test de idoneidad. Sélo le ofrecera
los productos que considere adecuados para el cliente, teniendo en
cuenta sus conocimientos y experiencia para valorar correctamente su
naturaleza y riesgos. Cuando le proporcione asesoramiento personali-
zado o gestione su cartera, se asegurara de que el servicio es acorde a
sus conocimientos, experiencia, objetivos y situacién financiera.

El contenido del contrato encierra la administracién, 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 asisten-
cia a juntas, la percepcién de amortizaciones y su reinversion, etc.
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A través del servicio de gestién de carteras, la entidad financiera
puede adoptar las decisiones de inversién que estime més convenientes.
Por eso, al suscribir un contrato de gestién de carteras, el inversor debe
tener claro que estd delegando la adopcién de decisiones de inversién y
la ejecucién de operaciones por su cuenta. La gestién implica, pues, una
facultad de disposicién sobre los bienes objeto del contrato (dinero y
valores negociables), que se liga a la necesidad de que el gestor pueda
realizar operaciones de compraventa en el mercado con la mayor agi-
lidad y rapidez para aprovechar, en interés del cliente, las oscilaciones
del mercado sin tener que solicitar cada vez autorizacién. La inmediatez
con que se suceden los acontecimientos en los mercados de valores
requiere decisiones rapidas que el gestor debe tomar en beneficio del
cliente y basadas en la confianza que éste le deposita.

Son contratos temporales, que contienen un mandato con facul-
tad de disposicién a favor del gestor. Son ademés contratos de con-
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 obligacién de informacién periédica de
la situacién de la cartera y ademds una informacién de caracter fiscal
anual sobre los movimientos, patrimonio mobiliario y plusvalfas y
minusvalfas realizadas a los efectos de los impuestos sobre la renta
y el patrimonio del cliente. Ademas, la entidad debe informar men-
sualmente cuando la cartera gestiionada presente pérdidas al final
del mes con respecto al fin del mes anterior y cuando la naturaleza
de las operaciones o el riesgo inherente a las mismas exigieran, por
razones de prudencia, una mayor informacién al cliente.

La obligacién del cliente es el pago de una remuneracién suele
ser fija (un porcentaje sobre el capital administrado), aunque puede
reducirse a medida de que el patrimonio gestionado sea mayor. Exis-
te la posibilidad de una remuneracién mixta, fija en porcentaje sobre
el capital gestionado y variable en funcién de las plusvalfas obteni-
das en la cartera de valores. La entidad financiera le repercutiré otras
comisiones y gastos asociados con las operaciones que haya realiza-
do sobre su cartera. La entidad debe informar a su cliente sobre los
mismos de forma periddica y el inversor puede pedir su detalle.

No existe en el contrato una obligacién por parte del gestor de
obtener unos resultados positivos concretos, ya que si en la cartera
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existen valores de renta variable, estos producen una situacién 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 obligacién deberé referirse
a que el gestor actde con la diligencia debida a los usos normales del
mercado. Con la entrada en vigor de la MiFID, se ha incluido un
principio que debe regir la actividad del gestor: al ejecutar las ope-
raciones, tratard de obtener el mejor resultado para el inversor.

El patrimonio minimo que se admite para gestionar individualmen-
te varfa de unos intermediarios financieros a otros, segin su tamafo, y
oscila entre los 60.000 y los 150.000 euros. Esto es debido al elevado
coste que supone el seguimiento de la gestion individualizada y a la
necesidad de realizar un proceso de diversificacién de valores dificil
de realizar con poco capital administrado. Para evitar esto, los propios
intermediarios bursatiles han ido creando instituciones de inversién
colectiva en donde la gestién individual puede incluso diversificarse
en un conjunto de fondos de inversién de caracteristicas distintas.

Conviene advertir que s6lo estdn autorizados para realizar la ac-
tividad de gestién de carteras las sociedades y agencias de valores,
las sociedades gestoras de carteras y las entidades de asesoramien-
to financiero independiente inscritas en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV). No se dejen sorprender por gestores
no autorizados: ya se han producido varias denuncias por falta de
habilitacién. En este sentido, se recomienda no invertir en los de-
nominados «chiringuitos financieros». La CNMV ha impuesto ya
varias sanciones por esta practica ilegal.

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

En primer lugar, el gestor debe evaluar con el cliente la tipologfa de
cartera que desea, en funcién del propio caricter del inversor. Hay
inversores que no quieren ningtn riesgo, atrevidos, prudentes, espe-
culadores, a corto plazo, a largo plazo, de edad avanzada, jévenes,
con mayor o menos patrimonio, con necesidad de rentas periédicas
o no, con patrimonio diversificado o no, etc. Esta primera evalua-
cién es quiza la mds importante, porque permitira definir el tipo
de cartera que el inversor desea y que puede responder al objetivo
perseguido:
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a) Carteras de rendimiento: el objetivo es la percepcién de divi-
dendos e intereses de los valores adquiridos.

b) Carteras de crecimiento: su propésito es la consecucién de
una plusvalfa sin asumir grandes riesgos.

c) Carteras especulativas: incluyen acciones temporalmente
subvaloradas debido a riesgos a que se han expuesto las empresas
emisoras.

d) Carteras combinadas de rendimiento y crecimiento: la ges-
tién y administracién de una cartera de valores debe tender a los
siguientes objetivos:

1) Satisfacer los propésitos 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 més rentable no suele ser el mas seguro, ni el mas liquido el
més rentable.

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

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

4) Una actitud adecuada, ponderada, serena y conveniente fren-
te a la evolucién de la cartera de valores, del mercado bursétil y de
la economia.

Existen multiples modelos de seleccién de carteras. Se pueden
destacar, sintéticamente, los siguientes:

1) Las inversiones sistematicas constantes: Su plan mds senci-
llo consiste en invertir sisteméticamente, 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) La distribucién constante entre diferentes categorias de va-
lores: por ejemplo, el 35 por ciento en valores de renta fija, el 55
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por ciento en renta variable y el 10 por ciento en disponibilidades
liquidas y activos financieros a muy corto plazo. Un plan de este
tipo llevard a modificaciones porcentuales, derivadas de incremen-
tos de tipos de interés o de cotizaciones que permitan aprovechar
las coyunturas favorables en los distintos tipos de valores.

3) Existen otros modelos de seleccién de carteras que emplean
matematicas, célculo de probabilidades, estadistica, econometria,
psico-sociologfa, etc. en la adopcién de decisiones racionales y en
la forma de realizar las operaciones. Este tipo de modelos cientificos
se inici6 con la aplicacién de los métodos de programacién matema-
tica a la seleccién de carteras realizado por Markowitz, al que luego
siguieron otros estudios, entre los que cabria destacar el «modelo de
mercado» de Sharpe.

12.4. ;Qué es un club de inversion?

Los clubes de inversién estan integrados por un conjunto de personas
que quieren iniciarse en los mecanismos de la bolsa y familiarizarse
con el mercado, a través de la tenencia, disfrute, administracién y ven-
ta de valores negociables. Para ello, constituyen normalmente una co-
munidad de bienes a la que hacen una aportacién monetaria inicial no
muy elevada y luego aportaciones o cuotas mensuales determinadas y
cuyo destino seré la inversién en bolsa y la creacién de una cartera de
valores conjunta. Otras veces, estos clubes se crean como asociacio-
nes sin 4nimo de lucro, sobre todo aquellos que nacen en el seno de
las universidades, aunque su funcionamiento es el mismo.

El objeto del club es la instruccién y formacién de sus miembros
en materia de valores negociables, asf como divulgar la ensefianza te6-
rica y practica del mercado bursatil. 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
inversién. 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. Los clu-
bes universitarios suelen acoger a un nimero mayor de miembros.

A efectos fiscales, tributara individualmente por los beneficios
obtenidos y las plusvalias generadas. A fin de afio, cada miembro
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recibe del intermediario con el que opera el club su informe fiscal
de los rendimientos y un certificado de su participacién en el club a
efectos patrimoniales.

Estos clubes de inversién suelen constituirse entre amigos o pro-
fesionales del mismo sector, o entre estudiantes universitarios y su-

ponen una buena escuela de iniciacién al mercado bursatil.

12.5. ;Qué son las instituciones de inversion colectiva?

Son entidades juridicas especiales que captan ptiblicamente fondos
o bienes del publico para gestionarlos, siempre que el resultado del
inversor se establezca en funcién de resultados colectivos. Las insti-
tuciones de inversién colectiva permiten al pequefio inversor acce-
der al mercado de valores con la posibilidad de diversificar los ries-
gos de su inversién, al poseer una parte de una gran cartera que es
la de la institucién colectiva, y ademds ser gestionada por entidades
especializadas que cuentan con expertos profesionales e instrumen-
tos de andlisis que permiten conseguir rentabilidad a la inversién.

Estas instituciones de inversién colectiva (IIC) atraen recursos
mediante la emisién de activos financieros indirectos (participa-
ciones y acciones propias), invirtiendo dichos recursos en activos
financieros directos, generalmente valores negociables en bolsa. El
participe o accionista de estas instituciones participa en los resulta-
dos de esa cartera de valores comn, integrada por los activos de la
institucién en la cual participa.

Una de las ventajas de las instituciones de inversién colectiva
es que queda fuera de su objeto la toma de control en las socieda-
des en las que invierten. Por ello, sus criterios de inversién deben
tener como fin, a través de una adecuada diversificacién de riesgos,
la maximizacién de los resultados de sus inversiones. Es decir, la
institucién se encarga de captar el dinero de un grupo de inverso-
res y de su posterior gestién buscando la optimizacién del binomio
rentabilidad-riesgo.

En Espafa existen dos clases de instituciones de inversién colec-
tiva: de cardcter financiero y de caricter no financiero.

Las [IC de carécter financiero invierten en activos como los titu-
los de renta fija y de renta variable. En la actualidad, las instituciones
de este tipo existentes en Espafia son las siguientes:
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— Sociedades de inversién mobiliaria nacionales (SICAV).

— Sociedades de inversién mobiliaria extranjeras.

— Fondos nacionales de inversién (FI).

— Fondos de inversién extranjeros: FCP (del francés Fonds Com-
muns de Placement).

— Otras asociaciones, como los clubes de inversién en bolsa.

Las IIC de cardcter no financiero que pueden encontrarse en Es-

pafia son:

— Fondos de inversién inmobiliaria: FII.

— Sociedades de inversién inmobiliaria: SII.

— Otras agrupaciones, como los clubes de inversién en arte.

12.6. ;Qué son los fondos de inversion?

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

Los recursos aportados por los participes les confiere la titula-
ridad de una parte alicuota del patrimonio del fondo, que se mate-
rializa en participaciones, 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 administracién y gestién del fondo se encomienda a una
sociedad gestora, cuyo objeto principal es concretamente la direc-
cién, administracién y representacién legal del fondo. La gestora
también puede gestionar, por cuenta de los fondos que administra,
la suscripcién y reembolso de sus participaciones. Para ello, debe
contar con la autorizaciéon previa de la CNMV. Ademds, aparece
también la figura del depositario, la entidad encargada de la custodia
y depésito 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 fijacién de limites
porcentuales de inversién en determinados activos, coeficientes de
liquidez, capital minimo para la constitucién, limites de inversién en
una sola empresa o grupo, exigencia de una auditorfa externa de los
estados contables y financieros, etc. El control y vigilancia sobre el
funcionamiento de los fondos lo ejerce la CNMV.
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El valor de cada participacién en el fondo es el resultado de di-
vidir el patrimonio del mismo por el nimero de participaciones que
estén en circulacién en el momento en que se calcula dicho valor.
Las suscripciones de participaciones y los reembolsos irdn haciendo
variar en cada momento la dimensién del patrimonio. Las oscilacio-
nes de los valores que componen el patrimonio y sus rendimientos
lo modificaran también y, por tanto, variaré el valor liquidativo.

Para calcular el valor liquidativo del fondo es necesario haber valo-
rado previamente los activos que forman su cartera. La gestora calcula
diariamente el valor de los activos que forman la cartera del fondo.
Para su calculo, se supone el valor que corresponderfa a cada activo de
la cartera en el caso de que se tuviese que liquidar el fondo ese mismo
dfa y vender todos los activos que lo componen. De ahi proviene el
nombre de valor liquidativo que se aplica a la participacién del fondo.

La Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobada en
2003, abre a las gestoras espafiolas la posibilidad de crear fondos de
inversién por compartimentos en los que, bajo un tnico contrato
constitutivo y reglamento de gestién, se agrupen dos 0 mas com-
partimentos. Cada compartimento debe recibir una denominacién
especifica que necesariamente tiene que incluir la denominacién del
fondo. Cada compartimento da lugar a la emisién de sus propias
participaciones, que pueden ser de diferentes clases.

La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada
compartimento debe responder exclusivamente de los costes, gastos
y demds obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento
y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos
expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se
establezca en el reglamento del fondo. Los compartimentos, o cada
fondo de inversién en el caso de que este carezca de compartimen-
tos, tienen una Unica politica de inversién. En ningtin caso pueden
existir compartimentos de caracter financiero en [IC de cardcter no
financiero, ni a la inversa.

Un aspecto muy importante que se debe tener en cuenta a la
hora de decidirse por un tipo de fondo u otro son los gastos y co-
misiones a los que hacer frente. Las sociedades gestoras y los de-
positarios pueden recibir de los fondos las comisiones de gestién
y de depésito respectivamente, y las gestoras pueden recibir de los

85



participes comisiones por suscripcién y reembolso. En el folleto del
fondo se deben recoger la forma de célculo, el limite mdximo de las
comisiones referidas tanto al compartimiento como a cada una de
las clases, las comisiones que efectivamente vayan a aplicarse y la
entidad beneficiaria de su cobro.

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

El patrimonio de los fondos de inversién financieros puede estar in-
vertido tanto en renta fija como en renta variable o en ambos a la
vez. De acuerdo con la Circular /2009 del 4 de febrero, a partir del
mes de abril, la Comisién Nacional del Mercado de Valores redu-
cia de 19 a 15 las categorias en que pueden clasificarse los fondos
de inversién segtin su vocacién inversora y perfil de riesgo. Con el
desarrollo de esta Circular se pretendia reducir el nimero de voca-
ciones inversoras existentes y proporcionar al inversor una informa-
cién clara y concisa de la politica de inversién de la IIC, asi como
incorporar algunas matizaciones en las definiciones para adaptarlas
a la situacién real del sector de la inversién colectiva espafiola.

® Monetarios: entre las principales novedades, la nueva norma
delimita requisitos mds estrictos para los fondos monetarios, que
deberén ofrecer niveles muy bajos de riesgo, ademas de reducir su
duracién y, por tanto, su volatilidad, por debajo de los seis meses de
media. Para ello, un minimo del 90 por ciento del patrimonio debe
estar invertido en instrumentos con vencimiento residual inferior a
dos afios y ninguno de sus activos debe tener vencimimento resi-
dual superior a los cinco afios. Ademés, no deben estar expuestos a
activos con calificacién crediticia a corto plazo inferior a A2 o sin
calificacién crediticia especifica cuyo emisor cuente con calificacién
crediticia a corto plazo inferior a A2. Estos fondos no deben tener
ni exposicién a renta variable, ni riesgo divisa ni deuda subordinada.
Por tltimo, debeN aceptar suscripciones y reembolsos de participa-
ciones diariamente.

e Renta fija euro: no deben tener ni un dpice de renta variable.
Sé6lo deben tener un méximo del 10 por ciento de exposicién a riesgo
divisa. Con esta nueva categorfa se elimina la diferenciacién entre los
fondos de renta fija a corto plazo (vencimientos inferiores a los dos
afios) y los que invierten en renta fija a largo plazo (con vencimientos
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maés alld de los dos afios de duracién). En todo caso, hay que tener
en cuenta que al invertir en titulos a largo plazo, estos fondos son
los més beneficiados en una coyuntura de tipos a la baja, ya que a la
rentabilidad obtenida por las cuotas cobradas se afiaden las ganancias
generadas por los incrementos en los precios como consecuencia del
recorte de tipos.

Debe sefialarse que la rentabilidad ofrecida por un fondo de in-
versién se calcula segin la variacién de su valor liquidativo. El valor
liquidativo se calcula a partir del precio al que se venderfa cada acti-
vo diariamente. De ahf la importancia que tienen las variaciones de
los tipos de mercado en los FI de renta fija. Por esa razén, los fondos
no aseguran una rentabilidad estable en el tiempo. Este hecho lo
deberd tener muy en cuenta un inversor conservador que no quiere
asumir riesgos de pérdidas a corto.

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

e Renta fija mixta euro: tienen menos de un 30 por ciento de
exposicién a renta variable. La suma de las inversiones en valores
de renta variable emitidos por entidades fuera del drea euro mas
la exposicién al riesgo divisa no podra superar el 30 por ciento. El
resto se destina a la compra de activos de renta fija a corto o largo
plazo. Esta combinacién permite jugar a dos bandas y aprovechar
tanto la rentabilidad de los activos de renta fija como la ofrecida
por la bolsa.

e Renta fija mixta internacional: también deben tener menos de
un 30 por ciento de su cartera invertida en bolsa. Ademas, la suma
de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entida-
des radicadas fuera del 4rea euro mas la exposicién al riesgo divisa
tampoco puede superar el 30 por ciento.

e Renta variable mixta euro: entre un 30 y un 75 por ciento del
patrimonio est4 invertido en renta variable. La suma de las inversio-
nes en bolsas de fuera del drea euro mas la exposicién al riesgo divisa
no podrd superar el 30 por ciento.

e Renta variable mixta internacional: tiene una exposicién de
entre un 30 y un 75 por ciento a renta variable. La suma de las inver-
siones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas
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fuera del drea euro, més la epxosicién al riesgo divisa podrén superar
el 30 por ciento.

e Renta variable euro: cuentan con més de un 75 por ciento de
exposicién a renta variable. Al menos el 60 por ciento de esas accio-
nes en las que invierte deben ser emitidas por entidades radicadas en
el érea euro. Ademés, no deben superar el 30 por ciento del patrimo-
nio invertido en activos con riesgo divisa.

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

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

e Garantizados de rendimiento fijo: son los fondos para los que
existe garantia de un tercero y que asegura la inversién mdas un ren-
dimiento fijo.

e Garantizados de rendimiento variable: son productos que cuen-
tan con la garantfa de un tercero, que asegura la recuperacién de la
inversién inicial més una posible cantidad total o parcialmente vincu-
lada a la evolucién de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier
otro activo. Ademas, esta categorfa incluye todos aquellos fondos que
tengan la garantia de un tercero que asegura la recuperacién de la in-
versién inicial y realiza una gestién activa de una parte del patrimonio.

e Garantia parcial: son fondos con un objetivo concreto de ren-
tabilidad a vencimiento, ligado a la evolucién de instrumentos de
renta variable, divisa o cualquier otro activo, para el que existe la ga-
rantia de un tercero y que asegura la recuperacién de un porcentaje
inferior al cien por cien de la inversién inicial. Adem4s, incluye toda
aquella IIC con la garantfa de un tercero que asegura la recuperacién
de un porcentaje inferior al cien por cien de la inversién inicial y
realiza una gestién activa de una parte del patrimonio.

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

e Globales: son los productos cuya politica no encaja en ninguna
de las vocaciones sefialadas anteriormente.
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12.8. ;Qué son los fondos de inversion cotizados (ETF’s)?

Recientemente se ha puesto en marcha una alternativa de inversién para
los inversores: los fondos de inversién cotizados o «Exchange Traded
Funds» (ETFs). Esta alternativa consiste en la negociacién en las bolsas
de valores de las participaciones. Los fondos cotizados son semejantes
a los fondos indice, diferencidndose de estos en que permiten la adqui-
sicién o venta de la participacién no sélo una vez al dfa, sino durante

todo el periodo diario de negociacién en el correspondiente mercado.

12.9. ;Qué es una SICAV ?

Las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable (SICAV)
son sociedades anénimas que tienen por objeto la captacién de fon-
dos, bienes derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de
los resultados colectivos. Si en los fondos de capital se representa en
participaciones, en las SICAV se reparte en acciones.

La Ley de Instituciones de Inversién Colectiva permite la crea-
cién de sociedades de inversién por compartimentos en los que bajo
un dnico contrato constitutivo y estatus sociales se agrupen en dos
o mds compartimentos. A su vez, en cada compartimento podra dar
lugar a la emisién de acciones o de diferentes series de acciones re-
presentativas de la parte del capital social que les sea atribuida.

Las SICAV deben contar con un minimo de 100 accionistas. En
el caso de sociedades de inversién por compartimentos, el nimero
minimo de accionistas en cada uno de los compartimentos no puede
ser inferior a 20.

Para su puesta en marcha deben tener un capital minimo inicial
de 2,4 millones de euros. El capital inicial debera estar integramente
suscrito y desembolsado desde que se constituye la sociedad.

En el caso de una SICAV por compartimentos, cada uno de ellos
debe tener un capital minimo desembolsado de 480.000 euros, sin
que en ningln caso el capital minimo desembolsado sea inferior a
2.400.000 euros.

Una de las ventajas de las SICAV frente a los fondos es que, al
tener la naturaleza de sociedad, los inversores, propietarios de la
misma, tienen mayor control en la gestién de las inversiones. Se

ajusta mas rapidamente a sus necesidades.
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En las SICAV, sin embargo, se produce el reparto periédico de
los resultados de la cartera, con lo que se pierden las ventajas fiscales
de los fondos de capitalizacién.

Las SICAV pueden convertirse en titulos cotizados, como las ac-
ciones emitidas por una determinada compaififa. Las SICAV pueden
pedir la admisién a negociacién en los mercados bursatiles de accio-
nes. En este sentido, el sistema organizado de negociacién dirigido a
las SICAV y a otros valores que requieran un régimen singularizado
(pequefias y medianas empresas, capital riesgo...) es una iniciativa
de Bolsas y Mercados Financieros (BME) y ha sido aprobado por la
CNMV.

La negociacién de los titulos se realizard bajo la plataforma del
Sistema Espafiol de Interconexién Bursatil (SIBE) de negociacién
electrénica, frente a la actual modalidad de corros, lo cual apor-
ta unas caracteristicas de mayor inmediatez, transparencia, e in-
cremento de la liquidez para los participes. La negociacién de las
acciones de las SICAVS se realizard a través de dos modalidades.
Por una parte, el «fixing», sistema de subasta con la fijacién de dos
precios, a las 12 horas y a las 16 horas, diseflado para los valores de
baja liquidez y capitalizacién. La otra modalidad serfa el médulo
de comunicacién de operaciones a valor liquidativo. En este tltimo
moédulo se desconoce a priori el precio al que se va a operar. Los dos

médulos de contratacién convivirdn en el mercado.

12.10. ;Qué son los fondos de inversion libre
o «hedge funds»?

Una de las novedades mas recientes en el mercado financiero es-
pafiol es el permiso para poder comercializar los fondos de gestién
alternativa o «hegdge funds». De esta forma, la legislacién de nues-
tro pais se equipara a la de naciones como Irlanda, Luxemburgo y
Francia. Estos fondos se caracterizan por una gran libertad en el
desarrollo de su politica de inversién y una mayor flexibilidad en el
cumplimiento de los requisitos de informacién y liquidez.

El éxito de los fondos de gestién alternativa (fondos de inver-
sién libre o «hedge funds») en otros paises reside en su promesa de
ofrecer un rendimiento positivo de forma consistente en el tiempo,

con independencia de lo que hagan los mercados. Al mismo tiempo,
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el gestor intenta limitar las pérdidas (en ocasiones muy cuantiosas)
que el fondo pueda tener en un determinado periodo. Para ello, uti-
lizan estrategias de inversién muy diversas, que requieren una ges-
tién muy dindmica (estrategias de arbitraje, estrategias global macro,
estrategias alcistas/bajistas...). También suelen recurrir al apalanca-
miento (realizan inversiones por encima de su patrimonio, para las
que tienen que recurrir al endeudamiento).

Un aspecto que debe tener en cuenta el inversor que desee entrar
en los fondos de inversién libre es su menor liquidez. Estos productos
quedan eximidos de dar el valor liquidativo y permitir las suscripcio-
nes y reembolsos de forma diaria. Las entidades ven cumplido asf una
de sus principales demandas: asimilar la liquidez de los fondos de in-
versién libre espafioles a la de los «hedge funds» internacionales.

Las gestoras podran, ademads, establecer reembolsos mensuales,
trimestrales o semestrales, aunque el periodo de publicacién de va-
lores liquidativos y de suscripcién sea diferente. Es decir, una enti-
dad puede facilitar los valores liquidativos del fondo una vez al mes,
pero s6lo permitir el reembolso una vez al semestre.

Las gestoras también podrén suspender el reembolso de parti-
cipaciones por un periodo de hasta dos afios desde la fecha de su
suscripcién y podran establecer un limite maximo al importe que se
reembolse en una determinada fecha.

Los inversores, cuando quieran vender sus participaciones, debe-
rén, ademés, realizar un preaviso. Fste puede llegar a ser de tres me-
ses. Este plazo es el que pueden tomarse las entidades para realizar el
reembolso.

Todas esas exigencias son de aplicacién en los fondos de inver-
sién libre dirigidos a inversores cualificados (entidades de crédito,
aseguradoras, fondos de pensiones, determinadas personas juridicas
y fisicas con dilatada experiencia en los mercados financieros...) y
los inversores que realicen un desembolso inicial minimo de 50.000
euros. Deben contar con un minimo de 25 accionistas o participes.

Existe una segunda categoria de «hedge funds», los fondos diri-
gidos al inversor particular (fondos de fondos de inversién libre), en
los cuales el plazo méximo exigido para el preaviso de desinversién
es de 15 dfas y las entidades tendrdn 15 dfas mds, como méaximo,
para ejecutar el pago del reembolso.
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El objetivo perseguido es aplicar todos los requisitos exigidos a
los «hedge funds» (excepto el del periodo de suspensién de la venta
de dos afios), pero con unos periodos de preaviso y reembolso més
idéneos para el inversor minorista.

La gestién de los fondos de inversién libre y de los fondos de
fondos no podra hacerla cualquier entidad, sino una especialmente
preparada para ello. El universo de activos en el que podrén invertir
y las estrategias que se podréan utilizar asf lo requiere.

12.11. ;Qué son los fondos inmobiliarios?

Los fondos inmobiliarios son instituciones de inversién colectiva
que invierten en inmuebles para su explotacién por la via del al-
quiler. Sus resultados los obtienen tanto de las rentas que generan
por el alquiler, como de la evolucién de los precios en venta de los
inmuebles en los que han invertido.

A diferencia de los fondos mobiliarios, donde la liquidez en in-
mediata, los fondos inmobiliarios s6lo estdn obligados a permitir las
suscripciones y reembolsos una vez al afio y a calcular el valor liqui-
dativo con cardcter mensual.

12.12. ;Qué ventajas tienen las instituciones

de inversion colectiva?
Los fondos y sociedades de inversién mobiliaria aportan al inversor
una serie de ventajas que es preciso destacar:

a) La existencia de un fondo de valores comin con un patrimo-
nio elevado permite la diversificacién del riesgo por la consecucién
de una cartera compensada.

b) La gestién encomendada a profesionales, que estidn integra-
dos en la sociedad gestora, permite aprovechar los andlisis e infor-
mes sobre empresas y valores y el personal especializado destinados
a grandes masas de capital. Si estos esfuerzos debieran aplicarse a
operaciones para pequefios inversores, serian antieconémicos.

c) La liquidez inmediata de la inversién en estas instituciones,
que se realiza al valor liquidativo del dfa 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 co-
rrecta gestién y administracién del fondo o sociedad.
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e) La facil tramitacién de la inversién y desinversién: basta soli-
citar la suscripcién, en el caso de los fondos, o el reembolso.

f) La informacién trimestral y anual que recibe el participe sobre la
composicién del patrimonio del fondo y el estado de su inversién.

12.13. ; Cual es el tratamiento fiscal de las inversiones
en las instituciones de inversion colectiva?

La Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 2010, supuso un cambio muy importante para la fiscali-
dad de todo el ahorro, incluido el gestionado a través de los fondos
de inversién. Lo més relevante de esta modificacién normativa es un
incremento del tipo de gravamen sobre la base del ahorro: del 18
por ciento hasta el 19 por ciento para los primeros 6.000 euros de
plusvalias y hasta el 21 por ciento de los 6.000 euros en adelante.

Pero, en todo caso, se mantienen los conceptos basicos que exis-
tfan en la legislacién fiscal previa al afio 2010:

® Momento de la tributacién: el participe de un fondo de inver-
sién no tributa hasta que se produce el reembolso. Esto le permite
elegir el momento que més le conviene para tributar por los resulta-
dos obtenidos. El reembolso genera, en el ejercicio en el que se pro-
duce, una ganancia o pérdida patrimonial. Si el participe suscribié
participaciones de un mismo fondo en momentos diferentes, se con-
sideran como primeras participaciones reembolsadas las adquiridas
en primer lugar.

e Cantidad por la que se tributa: la cuantia de la plusvalia o
minusvalfa obtenida al reembolsar las participaciones es la diferen-
cia entre el valor de adquisicién y el de reembolso. Esta plusvalia o
minusvalfa se considera variacién patrimonial y no rendimiento de
capital mobiliario.

Pero un elemento todavia més importante vino con la modifica-
cion legislativa de 2003 y que supuso la eliminacién de la obligacion
de tributar cuando se trasladan los ahorros de una institucién de
inversién colectiva a otra. El traspaso no se considera venta o re-
embolso. De ser asi, si habrfa que tributar. Pero es que la operacién
se realiza sin que el inversor pueda disponer del dinero. Para poder
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acogerse a esa exencién por cambio, el producto implicado debe
cumplir una serie de requisitos en funcién de que se estructure en
forma de fondo o de sicav: la Ley sefiala que la elimnacién del peaje
fiscal se aplicard siempre que la operacién afecte a instituciones de
inversién colectiva con forma de fondo. Si la operacién afecta a so-
ciedades de inversién colectiva nacionales o extranjeras (sicav aco-
gidas a la directiva comunitaria), estas instituciones y sus participes
o accionistas deberdn cumplir los siguientes requisitos:

— Que el nimero de socios de la institucién cuyas acciones se
transmitan sea superior a 500.

— Que el contribuyente no haya participado, en algiin momento
dentro de los doce meses anteriores a la fecha del cambio, en més
del 5 por ciento del capital de la institucién de inversién colectiva.

Esta ventaja fiscal de los fondos de inversién se hace valer ahora
mas que nunca, después del incremento de los impuestos sobre el
ahorro, en especial si lo comparamos con otros productos financie-
ros, que no pueden acogerse a este diferimiento fiscal.
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KE1 ;Como invertir en mercados exteriores?

13.1. ;Se puede invertir en bolsas y fondos extranjeros?

Es libre para los residentes en Espafia la adquisicién y suscripcién de
acciones de sociedades extranjeras y derechos de suscripcién y de
valores negociables representativos de empréstitos, asi como la par-
ticipacién en fondos extranjeros de inversién colectiva. Estos fon-
dos deben estar debidamente constituidos conforme a la legislacién
del pais de que se trate, y con difusién piblica y regular de precios a
través de medios de informacién general.

Es libre la comercializacién en Espafia de las acciones y partici-
paciones de las instituciones de inversién colectiva autorizadas en
otro Estado miembro de la Unién Europea de acuerdo con la Di-
rectiva 85/611/CEE, del Consejo, sobre Organismos de Inversién
Colectiva en Valores Mobiliarios. Aunque la institucién de inver-
sién colectiva deberd respetar las disposiciones normativas vigentes
en Espafia que no entren dentro de la directiva anterior, asi como
las normas que regulan la publicidad en Espafia. De hecho, la ins-
titucién de inversién colectiva deberd enviar a la CNMV el folleto
completo y simplificado. Adem4s, debera probar que cumple con la
directiva anterior y con la normativa de su pais de origen. Finalmen-
te, para que la institucién de inversién colectiva pueda comercializar
sus acciones o participaciones en Espafia serd preciso que sea expre-
samente autorizada a tal fin por la CNVM y que quede inscrita en
sus registros.

En conclusién, cuando la institucién de inversién colectiva ex-
tranjera toma la estructura de un fondo, su reglamentacién y carac-
teristicas son las mismas que las de un fondo de inversién espafiol.

Las SICAV y fondos extranjeros que se comercializan en Espafia
actualmente tienen su domicilio en pafses pertenecientes a la Unién
Europea. Si cumplen con determinados requisitos contenidos en la
legislacién comunitaria (Directiva 85/611/CEE sobre Organismos
de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios -OICVM o UCIT-),
los productos domiciliados en esas areas reciben el pasaporte comu-
nitario. Este pasaporte permite la distribucién de esas instituciones
de inversién colectiva en todos los paises de la Unién, independien-
temente que en esas zonas esté, o no esté, permitida la inversién en
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un determinado mercado para los productos que tienen el carcter
de nacionales.

A través de las SICAV y fondos extranjeros se puede invertir tanto
en mercados de valores de renta fija y variable pertenecientes a eco-
nomias desarrolladas, como son las de América del Norte (Estados
Unidos y Canada) y Europa Comunitaria, como en economias emer-
gentes, como pueden ser las de los paises de Latinoamérica, Europa
del Este, el sudeste asidtico o Africa. Las carteras de estos productos
pueden estar denominadas en euros o en las divisas correspondientes
al mercado de referencia (délares, yenes, francos suizos, etc.).

Las SICAV y fondos extranjeros comercializados en Espafia de-
ben cumplir una serie de requisitos sobre proteccién al participe.
Estas normas se pueden agrupar del modo siguiente:

Limites generales de inversién para evitar la concentracién de
riesgos. Por lo general, las SICAV pueden invertir en:

a) Valores negociables admitidos a cotizacién oficial en una bol-
sa de cualquier Estado miembro de la Unién Europea.

b) Valores que se negocien en cualquier otro mercado regulado
que opere regularmente y sea un mercado reconocido y abierto al
ptblico en cualquier estado de la Unién Europea.

c) Valores negociables admitidos a cotizacién oficial en cual-
quier bolsa de valores reconocida o que se negocien en cualquier
otro mercado regulado que opere con asiduidad y sea un mercado
reconocido y abierto al piblico de cualquier pais de Europa, Asia,
Oceanfa, América o Africa, siempre que haya sido aprobado por las
autoridades competentes o esté previsto por la ley y/o el reglamento
del fondo o documentos constitutivos de la SICAV.

d) En valores negociables de reciente emision, siempre que las
condiciones de emisién incluyan el compromiso de solicitud de la
obtencién, en el plazo de un afio a partir de la emisién, de la ad-
misién a cotizacién en cualquiera de las bolsas de valores u otros
mercados regulados a que ha hecho referencia.

Por tanto, el inversor espafiol puede acceder libremente a los
mercados bursatiles internacionales y a instituciones de inversién
colectiva extranjeras. Y ademds debe hacerlo en un proceso de di-
versificacién de sus carteras de valores o fondos para aprovechar los
momentos alcistas de otros mercados o de sus monedas.
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Los inconvenientes de esta diversificacién radican en los altos
costes de los intermediarios exteriores, las elevadas comisiones de
cambio de divisas que aplican los bancos y la dificultad afiadida de no
conocer y de analizar los mercados bursétiles exteriores y de divisas.

Conviene que quien se aventure en este tipo de inversién o bien
acuda a fondos internacionales registrados en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) y comercializados en Espafia, o
bien invierta por medio de empresas de servicios de inversién que
tengan buenos departamentos internacionales, o acuerdos de repre-
sentacién con intermediarios o «brokers» extranjeros, que a su vez
sean reconocidos especialistas en mercados exteriores. Incluso puede
ser recomendable colocar el dinero en algunas sucursales de grandes
casas de bolsa extranjeras que actian como empresas de servicios de
inversién en Espafia. En cualquier caso, no se deje sorprender por
multitud de ofertas de altas rentabilidades en mercados exteriores,
porque puede peligrar el dinero 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.

13.2. ;Como ha afectado a las bolsas europeas
la introduccion de la moneda unica?

La introduccién del euro en los mercados bursétiles del Viejo Con-
tinente se produjo el 1 de enero de 1999. Esta unificacién monetaria
a escala bursatil ha supuesto cambios en el funcionamiento de las
bolsas europeas (con la gran excepcién del Reino Unido, que toda-
via no ha adoptado el euro) en la medida en que han desaparecido
las barreras monetarias.

Este hecho se ha traducido en una mayor globalizacién de la
inversién y una mayor interconexién entre los distintos mercados.

Ademads, la implantacién 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 bursatiles euro-
peos la expresién del precio o cotizacién bursatil en euros.

La fijacién del precio de las acciones en euros, la publicacién de
los resultados empresariales expresados en la moneda tinica europea
y la eliminacién del riesgo de cambio ha supuesto indudablemente
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una mayor transparencia en los mercados europeos. La homogenei-
zacién de los datos econémicos de las empresas bursétiles europeas
y la mayor uniformidad europea del tratamiento fiscal de las inver-
siones ha permitido al inversor bursatil europeo el acceso hacia un
mercado mds amplio, mas diversificado y menos fragmentado na-
cionalmente. En la actualidad, la zona euro se considera como una
unidad geogréfica tinica y como un 4rea tnica de inversién.

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 lti-
mos afios al acudir crecientemente a los mercados externos europeos.
Asimismo, el enfoque de inversién de los gestores de carteras y de los
asesores de inversion se dirige ahora hacia una seleccién de los valo-
res por sectores, en lugar de la tradicional seleccién por paises. Hasta
ahora, la fortaleza o debilidad de la divisa del pais destinatario de la
inversién bursatil era un factor analizado por los gestores.

La implantacién de la moneda tinica ha provocado, ademas, 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 inversién bursétil (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 varia-
ble europeos.

La sustitucién de las monedas nacionales por el euro ha incre-
mentado, en suma, la eficacia de los sistemas financieros europeos.
El euro se ha convertido en alternativa y competencia del délar, con
lo cual se ha robustecido la posicién de los mercados de valores
europeos en el entorno financiero internacional, al actuar la moneda
Gnica europea como moneda refugio o de reserva y moneda fuerte
dentro de la economia mundial. La puesta en circulacién del euro,
desde el uno de enero del 2002, ha reforzado su papel de divisa de
referencia a escala mundial y de competidora del délar.

Con el estallido de la dltima crisis econémica, han sido muchas
las voces criticas que han surgido contra el euro. Unos, porque ase-
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guran que aplicar una Unica politica monetaria a economias que se
encuentran en diferentes momentos del ciclo econémico ha sido
pernicioso para algunos paises, entre los que se encontraria Espafia.
Ademas, estas voces criticas consideran que, para que tuviera un ver-
dadero éxito, ademés de armonizarse la politica monetaria, deberian
hacerlo otras como la fiscal o la laboral. Pero fue la crisis de la deuda
griega la que de verdad puso en cuestién al euro.

13.3. ;Se creara una bolsa Unica europea?

En el mes de mayo de 1999, las principales bolsas europeas (Londres,
Francfort, Parfs, Madrid, Miléan, Zdrich, Amsterdam y Bruselas) fir-
maron un protocolo para crear una plataforma tnica de contratacién
de grandes valores con normas y regulacién comunes.

Euronext fue el primer mercado paneuropeo nacido de la inte-
gracion de las bolsas de Amsterdam, Bruselas, Paris y Lisboa. Euro-
next se constituyé juridicamente el 22 de septiembre del 2000 y se
puso en funcionamiento en enero del 2001. Ademds, gestiona en
Londres el mercado de derivados Liffe.

Es, hasta el momento, el tnico proyecto de unificacién de merca-
dos bursétiles a escala europea que ha visto definitivamente la luz, des-
pués del fracaso de iX (alianza entre las bolsas de Londres y Francfort)
y de la actual paralizacién que vive el proyecto de «bolsa paneuropea»,
debido a los intereses contrapuestos de los dos grandes mercados del
Viejo Continente (Paris y Francfort).

Sin embargo, y tras la decisién de salir a cotizar en bolsa de los
principales mercados europeos, la posibilidad de que se produzcan
proyectos de integracién parece cada dia mas factible. De hecho, en
los primeros meses del ejercicio 2006, la Bolsa de Londres (London
Stock Exchange o LSE) ha recibido numerosas ofertas de compra
(OPAs), incluso procedentes de fuera de las fronteras europeas. Tan-
to el mercado electrénico estadounidense, Nasdaq, como la Bolsa de
Nueva York, mostraron interés por tomar su control. Al final, gané
el New York Stock Exchange (NYSE). NYSE y Euronext anuncia-
ban en mayo de 2006 un acuerdo para combinar las dos plataformas
en lo que se calific6 como una fusién entre iguales. La fusién cris-
taliz6 en la primavera del afilo 2007 en una operacién valorada en
10.700 millones de euros. Con ella, nacia el primer operador bursétil
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intercontinental y el més grande del mundo en términos de capitali-
zacion: NYSE-Euronext.

Un afio después, el consejo de administracién de la Bolsa de Mi-
lan aprobaba su fusién con el mercado de Londres en una operacién
valorada en 1.600 millones de euros. La integracién de los dos mer-
cados se realizé mediante una ampliacién de capital por parte de la
Bolsa de Londres por valor de esos 1.600 millones de euros y que
s6lo estaria reservada a los socios del mercado de Milén que, de esta
manera, quedaba absorbido. Con esta operacién, se frustraba una
propuesta similar del consorcio bursétil NYSE-Euronext y, también,
dos tentativas de fusién entre la bolsa italiana y alemana que no
llegaron a buen puerto.

Las tnicas grandes bolsas europeas que atin caminan de manera
independiente son la alemana y la espafiola.

A la espera de la creacién de una futura bolsa tnica europea, los
gestores y analistas tienen como referencia indices representativos
del conjunto de valores més significativos del 4rea del euro: el Euro
Stoxx 50, que agrupa a los 50 principales valores del drea del euro
y que se ha convertido en la referencia paneuropea més seguida por
los fondos de inversién y de cartera; el Euro Top 100, que recoge
los 100 valores europeos mas importantes, y el Euro Top 300, que
agrupa los 300 valores més destacados de todas las bolsas europeas.

La integracién del mercado bursatil europeo no supondria una
desaparicién de las bolsas nacionales, pues a este mercado europeo,
cuya localizacién geogréfica es indiferente por los sistemas de co-
municacién e informéticos existentes, acudirfan las grandes empresas
europeas de gran volumen de capitalizacién bursétil y alta contrata-
cion, de modo que las bolsas nacionales quedardn como centros de
contratacién regionales en donde se negociarian los valores emitidos
por las empresas que no tengan dimensién europea. Esta situacién,
de hecho, se produce ya y las grandes empresas europeas estén coti-
zando en las principales bolsas mundiales. Las compafifas que, por su
dimensién, no accedan al espacio bursétil europeo, seguirdn siendo
objeto de negociacién en las bolsas nacionales donde tengan sus va-
lores admitidos. Estas compafifas podrén ser el destino de la inver-
sién institucional europea cuando se trate de fondos especializados
en sectores determinados o en pequefias y medianas empresas.
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13.4. La globalizacion de los mercados de derivados

MEFF lleva bastante tiempo cerrando acuerdos con otras platafor-
mas internacionales, que han permitido a los miembros del merca-
do a acceder a la negociacién y liquidacién de multitud de nuevos
productos financieros. Un ejemplo es la creacién de MEFF EURO-
SERVICES (EUROMEFF), que es una Sociedad de Valores creada
por MEFF Holding, a través de la cual los miembros de MEFF y sus
clientes pueden negociar algunos de los productos de EUREX. Esta
sociedad tiene como actividad canalizar la operativa en mercados
extranjeros de instrumentos derivados. De este modo, los contratos
alemanes que se negocien a través de las pantallas de MEFF seran
liquidados en ELLROMEFFE. Asi se pone al alcance de los miembros
de MEFF la contratacién y liquidacién de los derivados de otros
paises de la zona euro mediante el sistema informético y los pro-
cedimientos que ya se encuentran a su disposicién. A través de las
terminales de MEFF, el inversor tendré acceso a los contratos de
mercados como Bund EUREX, Bobl EUREX, Schatz EUREX, Stoxx
EUREX, EuroStoxx EUREX y Dax EUREX.

Otra de las alianzas que se ha desarrollado es Globex Alliance.
Los otros mercados asociados a MEFF en Globex, que interconecta
mercados financieros a escala mundial, son: el Chicago Mercantile
Exchange (CME), ParisBourseSBFSA, el Mercado de Derivados de
la Bolsa de Singapur (SGX-DT), la Bolsa de Mercadorias y Futuros
de Brasil (BM&F) y la Bolsa de Montreal.

13.5. Los mercados de divisas

Una forma de invertir en el exterior es comprando divisas diferentes al
euro. Algo que desconocen la mayoria de los inversores es el hecho de
que el volumen de contratacién de los mercados de divisas es el mayor
de todos los otros mercados, como por ejemplo, el de acciones, el de
renta fija o el de derivados. Este es un mercado interbancario por ex-
celencia y los bancos actdan tanto por cuenta propia como ajena. Los
mayores centros de contratacién son Londres, Nueva York y Tokio,
pero hoy en dia entidades financieras de todo el mundo contratan con
otros electrénicamente. Para ello, los bancos otorgan limites maximos
de contratacién en funcién de sus respectivos balances. Asi, un banco
pequefio podré estar dispuesto a contratar compraventas de divisas
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con un banco grande por importes mayores de los que esté dispuesto
a hacerlo el banco mayor con el pequefio.

Estas facilidades o lineas tienen caracter contractual y en ellas
se especifican las personas autorizadas a operar en nombre del ban-
co y las condiciones generales de operacién. Los departamentos de
extranjero de las entidades usan lineas indistintamente para compra-
ventas de divisas por cuenta propia o de sus clientes. Estos departa-
mentos estan integrados por especialistas en divisas que ejecutan las
ordenes de sus clientes, bien como agentes comprando o vendiendo
las divisas a otro banco y cobrando una comisién o como principa-
les, es decir, vendiendo o adquiriendo las divisas a sus clientes de su
«inventario». En el primer caso, la entidad no corre ningtn riesgo y
en el segundo, lo hace con la idea de obtener algtin beneficio.

Las operaciones en divisas, «Foreing Exchange» en inglés y en
el argot bancario «FOREX», pueden ser al contado o a plazo. En el
segundo caso, la valoracién es funcién del cambio entre las divisas
al contado y de los intereses aplicables a ambas. La compraventa de
divisas a plazo es la base del «seguro de cambio», una herramienta
habitualmente utilizada en el comercio internacional.

13.6. ; Qué es la bolsa «on-line»?

La creciente popularizacién de internet en los tltimos afios ha pro-
piciado que la negociacién de valores se haya introducido también
en este sistema informético mundial de comunicaciones.

A través de los numerosos portales financieros que hay en inter-
net, se puede acceder a una amplia informacién financiera y bursatil
de todos los mercados de valores del mundo. La informacién de los
mercados bursatiles a través de esta autopista de la comunicacién
global ha ido creciendo en los tltimos 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 andlisis fundamental y técnico de valores (anélisis con
un componente mas cualitativo), con numerosas recomendaciones de
inversién de prestigiosos analistas de distintas casas de valores, y la crea-
cién de foros, debates y opiniones de «internautas» sobre la marcha de
los mercados de valores (estos servicios financieros de elevado valor
afiadido los ofrece finanzas.com, el portal financiero de Vocento).
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Respecto a la negociacién bursétil por internet, la inmensa ma-
yorfa 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 permi-
te al inversor una mayor agilidad a la hora de tomar decisiones de
inversién respecto a la operativa tradicional y, sobre todo, unas co-
misiones sensiblemente més reducidas que la operativa tradicional.
El inversor puede contratar por internet (a través de los «brokers on
line»), aparte de valores espafioles y extranjeros, «warrants», futuros
y productos derivados.

En Estados Unidos, en la actualidad alrededor de la mitad de las
operaciones en bolsa de inversores particulares se realiza «on line»,
lo que ha provocado que los principales intermediarios bursétiles
hayan potenciado en los tltimos afios sus servicios de intermedia-

cién bursatil por internet.
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