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1. Conceptos básicos
La Bolsa es un mercado. Como en todo mercado, se negocian una serie de productos y se ponen en contacto compradores y vendedores. Por lo tanto la Bolsa es punto de encuentro entre dos figuras muy importantes en una economía: empresas y ahorradores.

Las empresas que necesitan más fondos para alcanzar sus objetivos tienen diferentes formas de conseguirlos. Una de ellas es acudir a la Bolsa y vender activos financieros, como acciones, bonos, obligaciones, etc. Esta primera venta se conoce como mercado primario. A partir de aquí, los productos se pueden comprar y vender en la Bolsa, dando lugar al mercado secundario.

Por otro lado, los ahorradores (tanto instituciones como particulares) desean obtener rentabilidad de sus excedentes y entre las muchas alternativas de inversión que existen, pueden decidir la compra en Bolsa de los productos emitidos por las empresas.

La Bolsa, por tanto, cumple una función esencial en el crecimiento de toda economía, puesto que canaliza el ahorro hacia la inversión productiva. Es un instrumento de financiación para las empresas y de inversión para los ahorradores. Facilita la movilidad de la riqueza.

En su condición de mercado secundario, la Bolsa ofrece a los compradores de valores mobiliarios la posibilidad de convertirlos en dinero en el momento que lo deseen.

Resultaría poco atractivo para los inversores no poder desprenderse fácilmente de sus acciones, bonos, etc, cuando necesitaran el dinero. La liquidez que la Bolsa ofrece a los inversores hace posible que sus diferentes horizontes temporales de inversión, generalmente no coincidentes con el carácter permanente de financiación de la empresa, puedan conjugarse y así cumplir ambos sus objetivos.

Además, el mercado bursátil resuelve, cada vez con mayor eficiencia, el problema de la valoración de los activos financieros a través de la libre conjunción de oferta y demanda. Es decir, en la Bolsa el precio de los productos financieros es un precio objetivo puesto que se corresponde con el valor que el mercado da por ellos.

Para que todas estas funciones se desarrollen con eficiencia es muy importante la información. La información es a los mercados lo que la sangre a un organismo vivo, cuanto más limpia y mejor circule, mejor funcionará todo el sistema. Toda la información que pueda influir en el mercado debe ser difundida de forma clara y rápida a todos los participantes en el mismo para que todos dispongan de las mismas oportunidades. La transparencia informativa es un compromiso constante de la Bolsa.

También es importante destacar que un mercado oficial y organizado como es la Bolsa confiere seguridad jurídica a todas las transacciones que se realizan y facilita la accesibilidad de todos los participantes.

2. Organización del mercado bursátil
Los mercados regulados españoles reciben la denominación de mercados secundarios oficiales. A tales efectos, actualmente se consideran mercados secundarios oficiales de valores los siguientes: las Bolsas de Valores, el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, el Mercado de Futuros y Opciones MEFF, y el Mercado de Renta Fija AIAF.

En el mercado de valores español existen otros mercados específicos como el Mercado para Valores Latinoamericanos (LATIBEX) o el Mercado Alternativo Bursátil (MAB), ambos para valores con características especiales. El MAB cuenta con segmentos diferenciados para sociedades de inversión de capital variable (SICAVs), empresas de capital riesgo (ECRs), sociedades de inversión libre (Hedge Funds), y para empresas de pequeña y mediana capitalización. La contratación que tiene lugar en todos estos mercados se realiza a través de sistemas multilaterales de negociación de carácter electrónico.

Bolsas y Mercados Españoles (BME) es la sociedad que gestiona los principales mercados secundarios oficiales (mercados regulados) en España, así como otros sistemas multilaterales de negociación. BME integra, entre otras compañías, las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el mercado de Opciones y Futuros MEFF, el mercado de Renta Fija AIAF, y los sistemas de registro, compensación y liquidación de valores de renta variable y renta fija (IBERCLEAR).

Renta variable

El mercado regulado de Renta Variable español opera fundamentalmente sobre la plataforma electrónica de negociación SIBE, totalmente desarrollada por BME, y que garantiza la interconexión de las cuatro Bolsas españolas.

El mercado se basa en un modelo dirigido por órdenes, un único libro electrónico y un sistema de casamiento que opera sobre la base de prioridad precio-tiempo. La negociación en parqué a viva voz continúa para un grupo reducido de los valores con menor liquidez. Además de acciones, a través de sistemas electrónicos se negocian también warrants, certificados y fondos cotizados (ETFs).

Dentro de la renta variable merece una especial referencia el mercado Latibex, un sistema multilateral de negociación creado en 1999, y que constituye el único mercado internacional sólo para valores latinoamericanos.

Futuros y opciones

En el mercado de opciones y futuros MEFF se negocian futuros y opciones cuyos subyacentes están referenciados a acciones individuales, al índice IBEX35 y a diferentes índices bursátiles europeos.
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Renta Fija

El mercado de Renta Fija y Deuda Corporativa AIAF es una sólida fuente de financiación del sector privado y de organismos públicos autonómicos y locales en España.

A través del sistema electrónico SIBE también se negocia renta fija del sector privado y de organismos públicos admitida a negociación en las cuatro Bolsas españolas. BME gestiona además un sistema multilateral de negociación de Deuda Anotada que funciona a través de una plataforma electrónica de negociación.

3. Funcionamiento de la bolsa
En noviembre de 1995 se procedió al cambio de la plataforma técnica de contratación por el actual sistema: el SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español).

La avanzada tecnología en la que se apoya el SIBE y sus prestaciones funcionales han permitido gestionar el gran volumen de contratación de los últimos años con garantías de eficacia y transparencia.

El SIBE es un mercado dirigido por órdenes, con información en tiempo real en sus pantallas y difusión automática de la información tanto de los precios de compra y venta de cada momento como de las negociaciones.

Este sistema permite a los cuatro mercados españoles dirigir sus órdenes a través de terminales informáticos al mismo ordenador central. Estas órdenes se ordenan según criterios de precio y momento de introducción. Si durante el período de mercado abierto existe contrapartida la orden se ejecuta automáticamente, si no permanece en un libro de órdenes en espera de contrapartida.

El desarrollo del SIBE tiene las siguientes características:

· Contratación continua: 8 horas y media de contratación abierta (De 09:00 a 17:30), durante las cuales se introducen órdenes y se ejecutan negociaciones.

· Subastas: son periodos en los que se pueden introducir órdenes, modificar y cancelar órdenes pero no se ejecutan negociaciones y el sistema calcula, en tiempo real, un precio de equilibrio entre oferta y demanda. Al final de la subasta de apertura (de 8:30 a 09:00) y cierre (de 17:30 a 17:35), se fijan respectivamente los precios de apertura y cierre de cada valor.

· Único precio en cada valor para las cuatro Bolsas españolas.

· Horario y normas de funcionamiento encaminados a asegurar la igualdad de acceso.

· El Departamento de Supervisión garantiza a los operadores igualdad de oportunidades en el acceso al mercado.

Dentro del sistema hay tres formas de contratación:

1. Mercado Principal: Representa más de la mitad del efectivo diario contratado. Dentro de la Contratación General destacan las siguientes posibilidades de contratación:

· Contratación General: Contratación abierta desde la 9:00h hasta las 17:30h. En esta modalidad se contratan los valores más líquidos.

· Segmento Latibex: Contratación abierta desde las 11:30h hasta las 17:30h. En este segmento se contratan aquellos valores latinoamericanos que cotizan en el SIBE.

· Segmento Fixing: Destinado a los valores con menor liquidez dentro del Sistema de Interconexión Bursátil.

2. Contratación de Bloques: Sistema de comunicación de grandes volúmenes de títulos (de 9:00h. a 17:30h.)

3. Operaciones Especiales: Este mercado tiene un horario desde el cierre de la contratación general hasta las 20 h.

La contratación se realizará en euros, con cuatro decimales.

Tipo de órdenes

Teniendo en cuenta el precio, podemos distinguir:

· Órdenes limitadas: son órdenes a ejecutar a su precio límite o mejor. Si es de compra, se ejecutará a ese precio o a un precio inferior que haya en el lado contrario del libro de órdenes. Si es de venta, se ejecutará al precio límite o a un precio superior que haya en el lado contrario del libro. En mercado abierto, una orden limitada se ejecuta inmediatamente si existe una contrapartida a ese precio o mejor. Si no hay contrapartida o ésta no es suficiente en cuanto a volumen, la orden o la parte restante de ésta quedará en el libro de órdenes esperando contrapartida.

· Órdenes de Mercado: es un tipo de orden en la que no se especifica límite de precio y, en mercado abierto, negociará a los mejores precios del lado contrario del libro de órdenes al ser introducida, ejecutándose a tantos precios del lado contrario como sea necesario hasta ser completada. Si no se negocia o se negocia parcialmente, la orden o la parte no ejecutada permanece como orden de mercado.

· Órdenes Por Lo Mejor: esta orden se introduce sin límite de precio por lo que, en mercado abierto, se ejecutará al mejor precio de contrapartida existente en el momento de su introducción. En el caso de que al mejor precio no exista volumen suficiente para atender a la orden, ésta se satisfará de forma parcial, quedando el resto limitado a dicho precio. Si no existiera precio negociable en el lado contrario del mercado, la orden se elimina del Sistema.

Condiciones de estas órdenes

· Ejecutar o anular: esta orden se ejecuta inmediatamente por la cantidad posible y el Sistema rechaza el resto del volumen de la orden.

· Volumen mínimo: esta orden, en el momento de su entrada en el mercado, debe ejecutar una cantidad mínima especificada. Si no se ejecuta esa cantidad mínima, es rechazada por el Sistema.

· Todo o Nada: esta orden debe ser ejecutada en su totalidad al ser introducida o rechazada antes de negociar. Ésta es un tipo especial de orden con volumen mínimo en la que el volumen mínimo es igual al total de la orden.

· Con Volumen Oculto: se le puede asignar a una orden en su introducción un volumen que el resto del mercado no puede ver y que irá saltando al mercado a medida que la parte visible de la orden se vaya negociando.

Modificaciones

Todos los datos de una orden introducida y no negociada pueden ser modificados, excepto el sentido (compra o venta) y el valor sobre el que se quiere negociar. La modificación de precios y los incrementos de volumen derivan en una pérdida de prioridad de la orden.

Cancelaciones

Es posible cancelar la parte pendiente de una orden o de un grupo de órdenes.

Vigencia de las órdenes

Al introducir una orden es posible determinar la duración de la misma:

· Válida por la sesión en curso.

· Válida hasta una fecha determinada.

· Válida hasta 90 días.

4. La rentabilidad de invertir en bolsa
La rentabilidad que puede obtener un accionista viene definida por dos conceptos principalmente:

· Plusvalía: diferencia positiva entre el precio de compra y el precio de venta de los activos.

· Dividendos y otros: Durante el tiempo que el inversor tiene los títulos en su poder, la empresa puede decidir repartir el beneficio generado vía dividendos. También se pueden obtener rendimientos por otro tipo de operaciones que realice la empresa como ampliaciones de capital, etc.

Actividad 13.1
La sociedad PROMOMAX S.L.S. ha repartido durante el ejercicio económico en curso un dividendo bruto de 2,87€ por acción. Halla la rentabilidad por dividendo que obtuvo de sus inversiones una empresa que compró los títulos a 28,35€.
Actividad 13.2
Calcula la rentabilidad por diferencia de cotización que obtiene el Sr. Simpson en los siguientes supuestos:

a) Compra títulos de BBVA por 9,145€ y los vende a 9,560€.

b) Compra títulos de DIA por 7,750€ y los vende a 7,626€.

5. Costes y riesgos
El coste que debe asumir un inversor cuando realiza una compraventa bursátil en el mercado español está gravada con tres tipos de costes: las comisiones que la entidad o entidades intermediarias utilizadas por el inversor apliquen, los cánones de contratación de la Bolsa y los cánones de liquidación de IBERCLEAR. Adicionalmente, hay que tener en cuenta también los gastos de custodia o administración de los valores que también genera el pago de comisiones al intermediario que los gestiona.

· Costes de intermediación: Desde el 1 de enero de 1992 las comisiones aplicadas por todos los intermediarios bursátiles son libres y negociables. La normativa vigente obliga a los intermediarios a exhibir al público sus tarifas y a remitirlas a la CNMV. Por lo tanto el inversor tendrá claro, desde el primer momento, qué costes le supone invertir en Bolsa. Como norma general, para los inversores particulares, este coste de intermediación oscila entre un 0,2 y un 0,3% del efectivo de cada operación y está entre los más baratos del mundo. Lógicamente, el volumen de operaciones y la cantidad de efectivo son variables que pueden reducir sensiblemente estas comisiones.

· Cánones de contratación de la Bolsa.

· Cánones de liquidación de IBERCLEAR.

· Las comisiones de administración o custodia de valores que la Sociedad, Agencia o Banco donde esté abierta la cuenta de valores girarán al inversor suelen oscilar entre el 0,15 y el 0,25% anual sobre el nominal de los valores custodiados. A esto se añaden algunos gastos adicionales por operaciones concretas como el cobro de dividendo, la suscripción de nuevos valores, conversión de obligaciones, etc.

Todos estos costes han de estar claramente especificados en el contrato de administración o depósito, que el cliente haya acordado al momento de abrir la cuenta de valores.

Ejemplo:

Un inversor tiene suscrito un contrato de administración y depósito de valores con la entidad X. En virtud de ese contrato, el inversor da una orden de compra de 120 acciones de la sociedad SOTISA, negociadas en Bolsa, a un precio máximo de 15 euros.

La entidad X no es miembro de Bolsa, por lo que se dirige a una entidad que sí lo es (Y, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.) para transmitirle el mandato de su cliente y es ésta quien lo ejecuta en una única operación.

La entidad X contempla en su folleto de tarifas registrado en la CNMV, una comisión por compra de valores de renta variable de 0,25% sobre el importe efectivo de la operación con un mínimo de 6,01 euros, junto a los gastos repercutibles a la ejecución de la orden.

En este caso, esos gastos estarían integrados por la comisión de ejecución impuesta por Y, SVB, S.A., que asciende al 0,25% sobre el efectivo con un mínimo de 3 euros, más los cánones de Bolsa sobre una operación por importe de 1.800 euros ( euros), más los gastos de liquidación de Iberclear (0,05 euros).

Los costes totales imputables a esa orden de compra se desglosarían así:

Comisión de X, S.A. (0,25% x 1.800= 4,50 €) Mínimo 
6,01 €

Comisión de Y, SVB, S.A. 0,25% x 1.800
4,50 €

Canon de Bolsa
2,88 €

Gastos de liquidación de Iberclear 
0,10 €

Total 
13,49 € (Fuente: Guía de órdenes de valores. CNMV)
Actividad 13.3
Un inversor tiene suscrito un contrato de administración y depósito de valores con la entidad X. En virtud de ese contrato, el inversor da una orden de compra de 900 acciones de la sociedad IBERDROLA, negociadas en Bolsa, a un precio de 6,141 euros.

La entidad X no es miembro de Bolsa, por lo que se dirige a una entidad que sí lo es (Y, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.) para transmitirle el mandato de su cliente y es ésta quien lo ejecuta en una única operación.

La entidad X contempla en su folleto de tarifas registrado en la CNMV, una comisión por compra de valores de renta variable de 0,25% sobre el importe efectivo de la operación con un mínimo de 6,01 euros.

La entidad Y contempla en su folleto de tarifas una comisión de ejecución que asciende al 0,25% sobre el efectivo con un mínimo de 3 euros.

	Los cánones de Bolsa se obtendrán a partir de la siguiente tabla (porcentajes a aplicar sobre el efectivo de la operación):

Hasta 300 €
	1,10 €

	De 300 a 3.000 €
	2,45 € + 0,024%

	De 3.000 a 35.000 €
	4,65 € + 0,012%

	De 35.000 a 70.000 €
	6,40 € + 0,007%

	De 70.000 a 140.000 €
	9,20 € + 0,003%

	Más de 140.000 €
	13,40 €


Los gastos de liquidación de Iberclear serán de un 0,003 % sobre efectivo, con un mínimo de 0,10 € y máximo de 3,5 €.
Calcula los costes totales imputables a esta orden de compra.
6. La Comisión Nacional del Mercado de Valores CNMV
La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo encargado de la supervisión e inspección de los mercados de valores españoles y de la actividad de cuantos intervienen en los mismos.

El objetivo de la CNMV es velar por la transparencia de los mercados de valores españoles y la correcta formación de precios, así como la protección de los inversores. La CNMV, en el ejercicio de sus competencias, recibe un importante volumen de información de y sobre los intervinientes en los mercados, gran parte de la cual está contenida en sus Registros Oficiales y tiene carácter público.

La acción de la Comisión se proyecta principalmente sobre las sociedades que emiten u ofrecen valores para ser colocados de forma pública, sobre los mercados secundarios de valores, y sobre las empresas que prestan servicios de inversión y las instituciones de inversión colectiva. Sobre estas últimas, así como sobre los mercados secundarios de valores, la CNMV ejerce una supervisión prudencial, que garantiza la seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema.

7. Valores donde invertir
La decisión de invertir en bolsa debe estar asociada a las características de cada inversor. Es lo que se denomina “perfil de inversor”. Existen varios perfiles:

	PERFIL
	CARTERA
	CONOCIMIENTO DE MERCADOS Y VALORES
	PLAZO DE INVERSIÓN

	Conservador

(bajo riesgo)
	Alto porcentaje en renta fija. Pequeño porcentaje en renta variable.
	Bajo
	Largo

	Moderado

(riesgo medio)
	Equilibrio entre renta fija y renta variable.
	Medio
	Medio

	Agresivo

(alto riesgo)
	Alto porcentaje en renta variable y derivados.
	Alto
	Corto


8. Análisis técnico y fundamental
Invertir conlleva dos decisiones: qué valor comprar y en qué momento hacerlo. Para tomar estas decisiones se realizan dos tipos de análisis: el análisis técnico y el fundamental.

Análisis fundamental

Se basa en el estudio de los números de la empresa y su futura evolución junto con el análisis de una serie de ratios sobre su balance y cuenta de resultados. Con ello, los analistas realizan unas proyecciones de futuro y las actualizan a día de hoy para calcular el verdadero valor de la empresa. Si este valor es superior al de cotización se dice que la empresa está “sobrevalorada” en cuyo caso la recomendación es vender los títulos. En caso contrario la empresa estará “infravalorada” y la recomendación será de compra.

Este análisis se basa por una parte en la predicción de los flujos de caja (cash-flow) que la empresa va a generar en los próximos años. Esos valores actualizados proporcionan el valor actual de una empresa.

Por otra parte utiliza los denominados “ratios bursátiles”. Estos son una herramienta que nos va a permitir comparar valores entre sí. Podemos destacar los siguientes:

· Valor de mercado: Recibe el nombre de capitalización bursátil y se calcula a partir de la siguiente expresión,

Capitalización bursátil = Precio de mercado o cotización x nº de acciones

A partir de este dato podemos obtener el siguiente ratio:

P/VC * = Capitalización bursátil / Valor contable total = Precio por acción / Valor contable por acción

Interpretación: Un valor ligeramente por encima de uno indicaría que la empresa es una buena opción de inversión. Un valor por debajo de uno puede indicar que la empresa va a entrar en pérdidas en breve y que el mercado se está adelantando a estas expectativas.

· ROE (Return on Equity): Es la rentabilidad que obtienen los fondos propios, también conocida como rentabilidad financiera.

ROE = Beneficio total neto / Fondos Propios

El beneficio total neto se obtiene restando al beneficio bruto los intereses y los impuestos.

Interpretación: Cuanto más alto sea el valor del ratio, más favorablemente deberá ser calificada la compañía.

· ROA (Return on Assets): Es la rentabilidad que una empresa obtiene de su activo. También se la conoce como rentabilidad económica.

ROA = Beneficio antes de intereses e impuestos / Activo

Interpretación: Cuanto más alto sea el valor del ratio, más favorablemente deberá ser calificada la compañía siempre y cuando supere el coste de financiación de la empresa.

· BPA (Beneficio por acción):

BPA = Beneficio total neto / Número de acciones

· Dividendo por acción:

Dividendo por acción = Dividendo total repartido / Número de acciones

· Cash-flow por acción:

Cash-flow por acción = Cash-flow / Número de acciones

· Rentabilidad por dividendo (Yield) *: Indica el porcentaje que se obtiene por dividendos por cada euro invertido.

Rentabilidad por dividendo = Dividendo por acción / Precio por acción

· Pay-out: Indica el porcentaje de beneficios que la empresa dedica a remunerar a los accionistas.

Pay-out = Dividendo por acción / Beneficio por acción

Interpretación: Cuanto más altas sean estas ratios, mayor será la rentabilidad para el accionista.

· PER (Price Earning Ratio): Mide la relación entre el precio de mercado de una empresa y sus beneficios. Indica el precio al que el mercado paga cada unidad de beneficio que obtiene la empresa.

PER = Precio por acción o cotización / Beneficio por acción

Interpretación: Un PER muy alto puede indicar que la acción está sobrevalorada. Si el PER es bajo, indica que la cotización tiene más capacidad de subir. Debemos tener en cuenta que no tiene en cuenta si los beneficios serán distribuidos o no. Se debe comparar con empresas del mismo sector.

* Mejores ratios para determinar si una acción es una buena inversión.

Los inconvenientes que tienen el análisis fundamental son:

· Las ratios no son útiles para analizar empresas con pérdidas.

· Se basa en datos contables que están alejados de la realidad financiera de la empresa.

· Los criterios contables que se aplican en cada país son diferentes aunque las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad) traten de minimizar este problema.

· Se trabaja sobre predicciones con el riesgo de error que ello supone.

Análisis técnico
Este análisis trata de identificar tendencias mediante el estudio de gráficos. Se fundamenta en el hecho de que la cotización de una acción refleja los riesgos y las oportunidades de la empresa correspondiente. De esta manera, el analista intentará prever los cambios en las tendencias para decidir si es un buen momento para comprar o vender.

La principal crítica que recibe este método es que se basa en la evolución pasada de las acciones, evolución que no tiene porqué repetirse en el futuro. Sin embargo, el análisis técnico se basa en que la historia se repetirá y las reacciones de los inversores serán similares siempre y cuando las circunstancias que los rodean también lo sean.

Los gráficos más utilizados son:

· Gráficos de barras: recoge en la parte superior de la barra el precio máximo al que ha llegado la cotización en el periodo de tiempo representado (día, semana, etc.), en la parte inferior aparecerá el precio mínimo y, entre ambos, los precios de apertura (con una línea horizontal hacia la izquierda) y de cierre (con una línea horizontal hacia la derecha).
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Gráfico de barras semanal del valor BBVA. 
Fuente: www.eleconomista.es
· Gráficos de velas: Se denominan también gráficos japoneses o candlesticks. Se forman a partir de cuatro datos: los precios de apertura y cierre y los precios máximo y mínimo del periodo al que se refieran (día, semana, etc.). El dibujo está formado por un pequeño rectángulo que representa la distancia entre el precio de apertura y el de cierre. Por encima del rectángulo se aparece una línea que llega hasta la cotización máxima del periodo. Por debajo otra línea llegará hasta la cotización mínima. El rectángulo se representa en blanco cuando la cotización de cierre es superior a la de apertura (la acción sube) y en negro en el caso contrario (la acción baja).
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Gráfico de velas semanal del valor BBVA. 
Fuente: www.eleconomista.es
· Gráficos de volumen de contratación: Reflejan los volúmenes de contratación (número de títulos que se negocian en cada sesión) de una acción en un periodo determinado. Si la subida de una acción va acompañada de un fuerte volumen de contratación significa que la tendencia alcista se mantendrá ya que la demanda es más fuerte que la oferta. En cambio, una fuerte subida no acompañada de un importante volumen de contratación es síntoma de que la acción va a comenzar pronto una caída. Para las bajadas de cotización se puede seguir el mismo razonamiento.
En consecuencia, se deberían comprar acciones que experimenten subidas con fuertes volúmenes de contratación. De la misma forma se deberían vender acciones cuya cotización disminuye con fuertes volúmenes de contratación.
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Gráfico de volumen de contratación diario de Telefónica.
Fuente: www.eleconomista.es
· Gráficos de cierres: Representan solamente los precios de cierre de cada sesión.
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Gráfico de cierres de Endesa.

Fuente: www.invertia.com
Ya hemos indicado anteriormente que el análisis técnico tiene como objetivo predecir tendencias. Éstas pueden ser de tres tipos:

· Tendencias primarias: Son movimientos al alza o a la baja que suelen tener una duración superior a un año. Durante ese tiempo se pueden producir movimientos que hagan que la tendencia de las cotizaciones cambie de signo durante algún tiempo, son las llamadas tendencias secundarias.

· Tendencias secundarias: Se trata de tendencias de duración no superior a los tres meses por lo general. Si dentro de una tendencia primaria alcista se produce una tendencia secundaria, esta se denomina tendencia secundaria a la baja o corrección técnica. Por el contrario, si dentro de una tendencia primaria bajista se produce una tendencia secundaria, esta se denomina tendencia secundaria al alza o reacción técnica.

· Tendencias terciarias: Son fluctuaciones alcistas o bajistas que se producen dentro de una tendencia secundaria y que duran pocos días. Su estudio y aprovechamiento sólo puede ser realizado por especuladores profesionales.
Otros conceptos básicos relacionados con el análisis técnico son los de soporte y resistencia:

· Soporte: En una tendencia alcista lo más frecuente es que se produzcan correcciones técnicas. Denominamos soporte al nivel al que los precios vuelven a rebotar tras una corrección técnica.

· Resistencia: En una tendencia bajista denominaremos resistencia al nivel que no superan las reacciones técnicas.

9. Formas de invertir en bolsa
La decisión de inversión no sólo debe seleccionar qué, cuándo y cuánto vamos a invertir sino también identificar el canal más adecuado para realizarla.

La forma más directa de acceder a la Bolsa es a través de los llamados miembros del mercado. Estos intermediarios, especializados en la inversión bursátil, son los únicos que pueden comprar y vender directamente en Bolsa. Se clasifican entre sociedades y agencias de valores:

· Sociedades de valores: Son sociedades dedicadas a la realización de operaciones en los mercados de valores, tanto por cuenta propia como por cuenta ajena.
· Agencias de valores: Las Agencias de Valores son también intermediarios en los mercados de valores, pero a diferencia de las Sociedades de Valores no pueden operar por cuenta propia.
Los Bancos y Cajas de Ahorro tienen capacidad para administrar valores, gestionar carteras o tramitar órdenes hacia los miembros del mercado, pero no para intermediar directamente en el mercado. Pero, dada su amplia red de oficinas y la confianza que le supone al inversor realizar sus operaciones en la entidad con la que tiene un contacto permanente, suele ser la vía elegida por muchos inversores. Pero debemos tener en cuenta que, si el inversor elige esta vía para invertir en bolsa, deberá pagar dos comisiones: la del miembro del mercado (sociedad o agencia de valores) y la de la entidad financiera elegida (caja o banco).

El primer paso que debe dar un inversor es entrar en contacto con alguno de estos intermediarios y abrir una cuenta de valores. A través de esta cuenta se administrará la cartera de valores del inversor (compraventas, suscripciones, dividendos, asistencia a Juntas, etc.). Asociados a esta cuenta se producirán los necesarios movimientos de efectivos que acompañan las operaciones de mercado.

Al margen de la mera administración de los valores, el inversor puede desear un nivel de asesoramiento superior, por lo que los intermediarios ofrecen la posibilidad de suscribir contratos de gestión a través de los cuales el intermediario decidirá la compra o venta de valores concretos en función del comportamiento del mercado y de las pautas de inversión establecidas por el cliente. Naturalmente, esta gestión supone unas comisiones mayores que la simple administración o custodia de los valores.

Una vez abierta la cuenta de valores, el cliente podrá emitir las órdenes de compra y venta pertinentes.
Inmediatamente después de la ejecución de las operaciones, el intermediario preparará los datos necesarios para la liquidación de la operación. La liquidación es el proceso de intercambio de valores y efectivo que sigue a toda operación de mercado. Todos los datos de contratación, junto con las instrucciones de liquidación oportunas son trasladadas desde la Bolsa a IBERCLEAR, entidad que se ocupa del registro de valores y liquidación operaciones bursátiles. Esta entidad se encargará de comprobar con todos los participantes en el sistema de liquidación (Sociedades y Agencias de Valores, Bancos y Cajas de Ahorro) la conformidad de los datos de liquidación. A continuación asentará los valores en la entidad designada por el cliente y emitirá las instrucciones para que se carguen o abonen los efectivos correspondientes en las cuentas que las entidades tienen abiertas a tal efecto en el Banco de España.

10. El seguimiento de la inversión
El seguimiento de una inversión bursátil implica estar pendiente de diferentes informaciones que pueden afectar a la cotización de cada valor:
· Beneficios de las empresas y tipos de interés vigentes: La publicación periódica de los beneficios en las empresas y su comparación con los beneficios pasados y con otras empresas del sector son un dato básico para el inversor. Puesto que las valoraciones que hacen los analistas de los precios de las compañías se basan en general en métodos de descuento de flujos financieros, habrán de tenerse presente las previsiones de beneficios proporcionadas por las propias empresas, junto con las estimaciones realizadas por los analistas.
Por otra parte, la evolución de los tipos de interés es un factor clave para entender el comportamiento de la Bolsa. Como regla básica, hay que recordar que la subida de tipos provoca bajadas en los precios de los valores cotizados y viceversa.
· Entorno económico nacional e internacional: El clima económico del país influye y refleja simultáneamente el comportamiento de las empresas. El sentimiento de los inversores sobre la posible evolución de la economía del país en su conjunto se deriva en una tendencia a comprar y vender valores en el mercado, lo que presiona al alza o a la baja sobre los precios. Este entorno económico se resume periódicamente en la publicación de datos macroeconómicos por parte de distintas organizaciones. Las cifras de paro, la inflación, el comportamiento de los consumidores, la cartera de pedidos de las empresas y otros muchos indicadores han de manejarse a la hora de aventurar una previsión del comportamiento de la Bolsa. 

· El entorno político y social del momento: Las inversiones en proyectos empresariales necesitan contar con un marco de estabilidad y confianza en el que desarrollarse en el largo plazo. La incertidumbre es enemiga de la inversión. Cuando las circunstancias políticas y sociales no son capaces de garantizar un cierto clima de estabilidad en las políticas económicas y en la legislación que afecta a las empresas, éstas eluden afrontar proyectos de inversión que les permitan incrementar su competitividad y sus beneficios. En resumen los datos macro y micro y el comportamiento de los mercados internacionales han de mantenerse dentro de la perspectiva que ofrece la coyuntura política y social del país.

11. Consejos útiles
1. Es un error pensar que la bolsa siempre permite ganar dinero en poco tiempo.
2. Tomar decisiones sobre la base de rumores implica una alta probabilidad de perder dinero.

3. Es un error pensar que, porque la empresa en la que se ha invertido es sólida, acabará subiendo.

4. Todo lo que sube, acabará bajando.

5. En general, para un inversor no especialista en los mercados, es conveniente tener una visión a largo plazo de las inversiones.

6. La diversificación es positiva siempre que el inversor sea capaz de controlar y hacer un seguimiento a cada uno de los valores. En caso contrario, es más conveniente centrarse en menos valores.

7. Se debe invertir solamente cantidades de dinero que no vayan a ser necesarias para otros fines.

8. Un resultado negativo en alguna de las inversiones no debe modificar el patrón de conducta del inversor.

9. Tener un punto de vista crítico cuando se leen informes o se escucha a asesores. Nadie es infalible.

10. En cuanto a la relación del inversor con su intermediario, esta debe formalizarse en un documento contractual. El inversor debe informarse sobre las comisiones y gastos aplicables a sus operaciones solicitando el Folleto de Tarifas. Además, el inversor debe exigir a su intermediario información periódica del estado de sus inversiones y de los gastos originados por su mantenimiento y custodia, sin perjuicio de que también deba recibir información puntual de cada liquidación que le practique por sus operaciones o por los servicios prestados con sus inversiones.

12. La renta fija: definición y clasificación
Los títulos de renta fija son aquellos que dan derecho a percibir un interés fijo calculado como un porcentaje sobre el nominal del título. Por tanto, el pago de los intereses se determina previamente y no depende de los resultados de quien los emite.

Podemos distinguir entre:

Renta fija pública

Cuando el Estado, las Comunidades Autónomas, los Entes Locales u otros organismos públicos emiten valores de renta fija hablamos de renta fija pública.

Los valores de renta fija emitidos por el estado se agrupan bajo la denominación “Deuda Pública”. Son los siguientes:

· Letras del tesoro. Son valores de renta fija a corto plazo representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta.

Las Letras se emiten mediante subasta. El importe mínimo de cada petición es de 1.000 euros, y las peticiones por importe superior han de ser múltiplos de 1.000 euros.

Son valores emitidos al descuento por lo que su precio de adquisición es inferior al importe que el inversor recibirá en el momento del reembolso. La diferencia entre el valor de reembolso de la Letra (1.000 euros) y su precio de adquisición será el interés o rendimiento generado por la Letra del Tesoro.

Actualmente el Tesoro emite Letras del Tesoro a 3, 6, 9, 12 y 18 meses.

Por tratarse de valores a corto plazo, las variaciones de su precio en el mercado secundario suelen ser bastante reducidas; por tanto, suponen un menor riesgo para el inversor que prevea o pueda necesitar vender estos valores en el mercado antes de su vencimiento.

· Bonos del Estado y Obligaciones del Estado. Son iguales en todas sus características salvo el plazo, que en el caso de los Bonos se establece en 2, 3 y 5 años, mientras que en las Obligaciones se emiten a 10, 15 y 30 años.

Los Bonos y obligaciones del Estado se emiten mediante subasta competitiva. El valor nominal mínimo que puede solicitarse en una subasta es de 1.000 euros, y las peticiones por importes superiores han de ser múltiplos de 1.000 euros.

Renta fija privada
Son valores emitidos por las empresas que reconocen una deuda para la entidad, en general con un plazo determinado, con una rentabilidad conocida de antemano o derivada de una fórmula anunciada, pero nunca negativa, en las que se prevé la devolución del 100% del principal del valor.

Las entidades que emiten renta fija en España deben registrar en la CNMV un folleto informativo.

Las emisiones registradas en España son de los siguientes tipos:

· Pagarés de empresa. Son emitidos al descuento, por lo que su rentabilidad se obtiene por diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del pagaré que se recibe en la fecha de amortización. Son a corto plazo, y existen vencimientos entre siete días y 25 meses, aunque los plazos más frecuentes son de uno, tres, seis, doce y hasta 18 meses.

· Bonos y obligaciones. Las obligaciones son valores mobiliarios que representan una parte proporcional de un empréstito. La sociedad emisora se compromete a retribuir a los tenedores de los valores con un interés que puede ser fijo o variable, y a devolver el capital aportado, en la fecha establecida para el vencimiento de los títulos.

Los bonos son valores mobiliarios de renta fija, similares a las obligaciones pero con menores plazos de vida.

Los bonos y obligaciones emitidos por las empresas son valores a medio y largo plazo (de dos a 30 años).

En ocasiones se emiten bonos u obligaciones convertibles y/o canjeables. La convertibilidad supone la posibilidad de transformar un activo financiero en otro. Así, una determinada obligación puede convertirse en una acción o en otra clase de obligaciones.

La diferencia entre canje y conversión estriba en que, en el primer caso, la transformación en acciones se realiza mediante entrega de acciones viejas que forman parte de la autocartera del emisor, mientras que en el segundo, se entregan acciones nuevas.

· Titulizaciones hipotecarias o de activos. En España, el método de titulización es el siguiente. La entidad que desea financiarse (cedente) vende los activos a un fondo de titulización. A continuación, el fondo emitirá valores, que estarán respaldados por los activos adquiridos. Cuando la garantía consiste en préstamos hipotecarios cedidos por entidades de crédito, los valores emitidos son adquiridos por un fondo de titulización hipotecaria, que emite bonos de titulización hipotecaria. Cuando la garantía consiste en otros activos, estos son adquiridos por un fondo de titulización de activos, que emitirá pagarés o bonos de titulización de activos.

· Cédulas hipotecarias. Son valores de renta fija emitidos exclusivamente por entidades de crédito (bancos y cajas) o sociedades de crédito hipotecario, garantizados de forma global por la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad emisora.

En España, el mercado en el que cotizan la mayoría de los valores de renta fija es AIAF (originalmente Asociación de Intermediarios de Activos Financieros). Hay algunos valores de renta fija que en lugar de cotizar en AIAF se negocian en el Mercado Electrónico de Renta Fija de la Bolsa de Madrid.

13. Los fondos de inversión: definición, elementos y clasificación

Un fondo de inversión es un patrimonio sin personalidad jurídica, formado con las aportaciones de muchos inversores (cuya identidad no por qué ser conocida por el resto de los inversores ya que se trata de una institución de inversión colectiva), que reciben el nombre de partícipes, que es administrado y gestionado por una sociedad gestora de acuerdo con un documento denominado Reglamento de Gestión (establece los criterios que regulan la actividad e inversiones del fondo).

Cada partícipe es propietario de una parte del patrimonio del fondo en forma de participaciones. Los partícipes pueden retirarse del fondo en el momento que quieran solicitando el reembolso de sus participaciones.

En cuanto a las comisiones, estas son de dos tipos:

· Comisiones de gestión y depósito: son las que cobran la gestora y el depositario, respectivamente. Estas comisiones son implícitas, es decir, ya están deducidas del valor liquidativo del fondo, puesto que se cargan directamente al fondo de inversión.
· Comisiones de suscripción y reembolso: pueden ser a favor de la gestora o del propio fondo. Son explícitas, es decir, se cargan al partícipe en el momento en que se realiza la suscripción o el reembolso, como un porcentaje del importe suscrito o reembolsado (con un máximo del 5%) y deduciéndose de este.
Según la CNMV podemos clasificar los fondos entre:
· Ordinarios. Invierten mayoritariamente en renta fija, renta variable y/o derivados.

· De fondos. Invierten mayoritariamente en otros fondos de inversión.

· Subordinados. Invierten en un único fondo de inversión.

· Índice. Su política de inversión trata de replicar un determinado índice.

· Cotizados (ETF). Se negocian en las bolsas de valores, como las acciones.

Según el objetivo de inversión, podemos distinguir entre:

· Fondos monetarios. Invierten básicamente en renta fija a muy corto plazo y con buena calificación crediticia. Su política es muy conservadora.

· Fondos de renta fija. Invierten exclusivamente en renta fija pública y/o privada.

· Fondos de renta variable. Invierten como mínimo el 75% de su cartera en renta variable.
· Fondos de renta fija mixta. Invierten como máximo el 30% en renta variable y el resto en renta fija.
· Fondos de renta variable mixta. Invierten en renta variable entre un 30% y un 75%.
· Fondos garantizados. En ellos el capital puede estar garantizado en parte o en su totalidad. En cuanto al rendimiento, este puede ser fijo o vinculado a otro activo (acción, divisa, etc.)
· Fondos de gestión pasiva. Tienen como objetivo conseguir la misma rentabilidad que el índice de referencia que establezcan.
· Fondos de retorno absoluto. Persiguen un objetivo no garantizado de rentabilidad y riesgo de forma periódica. A esta categoría pertenecen los Hedge Funds.
En el folleto informativo se recoge la política de inversión de un fondo, sus comisiones y demás características y elementos esenciales. Antes de suscribir participaciones de un fondo de inversión, la entidad financiera debe entregar al inversor el folleto simplificado y el último informe semestral y, previa solicitud, el folleto completo y los últimos informes anual y trimestral publicados. Los folletos informativos de los fondos de inversión se pueden consultar en los Registros Oficiales de la CNMV.

14. Productos derivados: los futuros y las opciones
Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolución de los precios de otros activos denominados activos subyacentes. Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados: acciones, cestas de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, índices bursátiles, materias primas y productos más sofisticados, incluso la inflación o los riesgos de crédito.

En las operaciones habituales de contado, como por ejemplo cuando vamos al supermercado, el intercambio del producto por su precio se realiza en el momento del acuerdo. Sin embargo, un derivado es un pacto cuyos términos se fijan hoy pero, y aquí está la diferencia, la transacción se hace en una fecha futura.

Concretando un poco más podemos decir que un derivado es un tipo de contratación a plazo en el que se establecen todos los detalles en el momento del acuerdo, mientras que el intercambio efectivo se produce en un momento del futuro.
El interés de realizar una operación de este tipo para comprador y vendedor radica en que estos conocen con certeza la cantidad que se pagará y recibirá por el producto en la fecha acordada. Esta incertidumbre sobre cómo se moverá el precio del activo es el llamado riesgo de precio, que todo inversor asume bien cuando posee ya ese activo y una caída de su valor le produce pérdidas, o bien cuando en lugar de realizar su compra hoy, prefiere esperar un tiempo creyendo que su precio va a caer y finalmente evoluciona al alza, teniendo que pagar más que si lo hubiera adquirido al principio. Este riesgo se observa muy bien en el mercado de acciones. Si se decide comprar acciones de la empresa X para venderlas más caras en un futuro, existe el riesgo de que su precio baje incurriendo en pérdidas. Por otro lado, si lo que se quiere es comprar las mismas acciones esperando a que los precios sean inferiores, existe el riesgo de que éstos sigan subiendo y haya que desembolsar más dinero en el futuro.

Futuros
Es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un determinado activo a un precio pactado y en una fecha concreta.

Antes de continuar debemos distinguir entre futuro y forward: mientras que los futuros son contratos estandarizados en un mercado organizado, los forwards son acuerdos bilaterales hechos a medida por las dos partes intervinientes, por lo que tienen carácter privado y no están organizados por ningún mercado.

Los mercados organizados de futuros se basan principalmente en dos clases de activos.

· Materias primas (commodities): arroz, café, maíz, petróleo, oro, plata, etc.

· Productos financieros: acciones, tipos de interés, índices bursátiles, bonos o divisas.

Cuando llega la fecha de vencimiento, el contrato de futuros se puede liquidar de dos maneras:

· Entrega física: se procede a la entrega del activo del que se había pactado la compra o venta al precio establecido en el contrato en el lugar previsto.

· Liquidación por diferencias: se paga o se cobra la diferencia entre el precio del activo subyacente y el precio del futuro establecido en el mercado.
Los futuros cotizan en mercados oficiales y organizados. Su evolución es paralela a la del activo subyacente.
En el momento de la compra o venta de futuros es necesario depositar unas garantías para evitar perjuicios a la otra parte en caso de que no se pueda llevar a cabo la operación en la fecha de vencimiento. La cámara de compensación es la entidad encargada de realizar estas operaciones.

La liquidación de un contrato de futuros se realiza diariamente. Por lo tanto al final de cada sesión bursátil el inversor recibe un abono o un cargo. Los cargos se realizan sobre la garantía depositada en la cámara de compensación. Si estas garantías se agotan, la cámara pedirá al inversor que las reponga. En caso de no reponerlas le cerrarán la posición.
Opciones
Un contrato de opción es un acuerdo entre dos partes por el que una de ellas (comprador de la opción) tiene el derecho de comprar o vender un activo subyacente a cambio de pagar una determinada cantidad denominada “prima”. La otra parte (vendedor de la opción) tiene la obligación de comprar o vender el activo subyacente si el comprador decide ejercer su derecho.

A diferencia de los futuros, que suponen una obligación para las dos partes, las opciones representan un derecho para el comprador de la opción y una obligación para el vendedor de la opción.

Tipos

En función del tipo de operación que realiza el comprador distinguimos entre:

· Opción de compra (call)

· Opción de venta (put)
En función del momento en que se puede ejercitar la opción distinguimos entre:

· Opción americana. Se puede ejercitar antes del vencimiento.

· Opción europea. Sólo puede ejercitarse el día de su vencimiento.

Las primas cotizan en el mercado, lo que permite que el comprador de una opción pueda cancelar su posición vendiendo la prima antes de su vencimiento.
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· www.bolsademadrid.es

· www.bolsasymercados.es
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· Todo lo que siempre quiso saber sobre bolsa y nadie le supo explicar – Vicente Hernández. Ed. Gestión 2000

Actividades finales

1. La sociedad EPIMAX S.L.S. ha repartido durante el ejercicio económico en curso un dividendo bruto de 0,62€ por acción. Halla la rentabilidad por dividendo que obtuvo de sus inversiones una empresa que compró los títulos a 14,24€.
2. La sociedad GA S.A. ha repartido durante el ejercicio económico en curso un dividendo bruto de 1,43€ por acción. Halla la rentabilidad por dividendo que obtuvo de sus inversiones una empresa que compró los títulos a 19,60€.
3. Calcula la rentabilidad por diferencia de cotización que obtiene la Sra. Jackson en el siguiente supuesto:

- Compra títulos de TELECINCO por 12,623€ y los vende a 12,350€.

4. Calcula la rentabilidad por diferencia de cotización que obtiene el Sr. Long en el siguiente supuesto:

- Compra títulos de REPSOL por 17,925€ y los vende a 18,150€.

5. Un inversor tiene suscrito un contrato de administración y depósito de valores con la entidad X. En virtud de ese contrato, el inversor da una orden de compra de 900 acciones de la sociedad IBERDROLA, negociadas en Bolsa, a un precio de 6,141 euros.

La entidad X no es miembro de Bolsa, por lo que se dirige a una entidad que sí lo es (Y, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.) para transmitirle el mandato de su cliente y es ésta quien lo ejecuta en una única operación.
La entidad X contempla en su folleto de tarifas registrado en la CNMV, una comisión por compra de valores de renta variable de 0,25% sobre el importe efectivo de la operación con un mínimo de 6,01 euros.

La entidad Y contempla en su folleto de tarifas una comisión de ejecución que asciende al 0,25% sobre el efectivo con un mínimo de 3 euros.

	Cánones de bolsa

	Hasta 300 €
	1,10 €

	De 300 a 3.000 €
	2,45 € + 0,024%

	De 3.000 a 35.000 €
	4,65 € + 0,012%

	De 35.000 a 70.000 €
	6,40 € + 0,007%

	De 70.000 a 140.000 €
	9,20 € + 0,003%

	Más de 140.000 €
	13,40 €


Los cánones de Bolsa se obtendrán a partir de la tabla de la derecha (porcentajes a aplicar sobre el efectivo de la operación):

Los gastos de liquidación de Iberclear serán de un 0,003 % sobre efectivo, con un mínimo de 0,10€ y máximo de 3,5€.

Calcula los costes totales imputables a esta orden de compra.
6. Un inversor tiene suscrito un contrato de administración y depósito de valores con la entidad X. En virtud de ese contrato, el inversor da una orden de compra de 4.000 acciones de la sociedad INDITEX, negociadas en Bolsa, a un precio de 30,880 euros.
La entidad X no es miembro de Bolsa, por lo que se dirige a una entidad que sí lo es (Y, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.) para transmitirle el mandato de su cliente y es ésta quien lo ejecuta en una única operación.

	Cánones de bolsa

	Hasta 300 €
	1,10 €

	De 300 a 3.000 €
	2,45 € + 0,024%

	De 3.000 a 35.000 €
	4,65 € + 0,012%

	De 35.000 a 70.000 €
	6,40 € + 0,007%

	De 70.000 a 140.000 €
	9,20 € + 0,003%

	Más de 140.000 €
	13,40 €


La entidad X contempla en su folleto de tarifas registrado en la CNMV, una comisión por compra de valores de renta variable de 0,25% sobre el importe efectivo de la operación con un mínimo de 6,01 euros.

La entidad Y contempla en su folleto de tarifas una comisión de ejecución que asciende al 0,25% sobre el efectivo con un mínimo de 3 euros.

Los cánones de Bolsa se obtendrán a partir de la tabla de la derecha (porcentajes a aplicar sobre el efectivo de la operación):

Los gastos de liquidación de Iberclear serán de un 0,003 % sobre efectivo, con un mínimo de 0,10€ y máximo de 3,5€.

Calcula los costes totales imputables a esta orden de compra.
Soporte





Resistencia
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