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1. Invertir en acciones

Aqui tienes una serie de cuestiones que te seran de interés en tu camino hacia el aprendizaje del mundo de los valores y
las bolsas.

En cada punto intentaremos darte un contenido que aclare todas tus dudas sobre estos temas aunque también

desarrollaremos, por otra parte, otros cursos mas especificos que podras visitar en nuestro Tablédn de Anuncios y que nos
ayudaran a profundizar mas en éstos y otros campos.

1.1 Invirtiendo en acciones
1.2 éQué es una accion?
1.3 éQué es la Bolsa?
1.4 Origenes de las bolsas y mercados de valores
1.5 Globalizaciéon e importancia de las bolsas
1.6 La bolsa en Espaiia
1.7 éQué mueve a este mercado?
1.8 Comprendiendo la informacioén bursatil
1.9 éCual es la rentabilidad de las acciones?
1.10 Los costes de invertir en acciones
1.11 Los indices bursatiles

1.11.1 Principales indices bursatiles
1.12 Tributacion
1.13 Analisis Técnico

1.13.1 Ventajas del analisis técnico
1.13.2 Conceptos basicos

1.14 Analisis Fundamental
1.14.1 Métodos de analisis

1.15 El vocabulario del inversor

1.1 Invirtiendo en acciones

Cuando se habla de inversiones en el mercado financiero generalmente las acciones son las que generan mayor interés.
¢éLas razones? Probablemente rumores propagados, noticias oidas en los medios de comunicacién, historias de alguna
persona cercana...

Muchos piensan que la inversidn en la bolsa equivale a apostar en las carreras o a jugar a la ruleta en un casino. La
verdad es que aunque estd asociado a niveles de riesgo se trata de algo bastante mas técnico que "una apuesta o un
juego": se trata de predecir las expectativas del resto de los agentes del mercado sobre el futuro de una compaiia en
particular.

éSuena extrafio? Pues no lo es. El precio de las acciones varia fundamentalmente por las expectativas de los inversores
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respecto al precio que debieran alcanzar las sociedades; estas expectativas estén influidas por una serie de factores, los
que conoceras y aprenderas a utilizar en este curso de INVERSIONES PERSONALES EN ACCIONES.

iAdelante! El mundo de las inversiones bursatiles es para todos... no sélo para elegidos.

1.2 éQué es una accion?

Las acciones no son otra cosa que una parte alicuota sobre el capital de una empresa. De esta manera, cuando alguien te
dice que tiene o que compré acciones de una u otra empresa, debe entenderse que se hizo duefio de una parte de ella.

Como podras imaginar, no todas las empresas son iguales. No es lo mismo ser duefio de una u otra empresa y por lo
tanto no todas las acciones son iguales. Una accion tendra valor, en la medida que la empresa tenga valor. Si la empresa
no vale nada, la accién no vale nada.

Cuando la empresa es creada, se establece que el capital (los aportes iniciales que realizan los duefios) serd suscrito a
través de un cierto nimero de acciones y que éstas seran distribuidas a los capitalistas iniciales de acuerdo al aporte
inicial.

Supongamos un ejemplo: se crea la empresa Inmobiliaria "Y" S.A. con un aporte inicial de 601 euros. Se dice que ese
capital inicial sera suscrito a través de 100 acciones, cada una por un valor de 6.01 euros cada una, que representan el
1% de la propiedad de la empresa. Suponga que los capitalistas iniciales eran 3. Uno de ellos aporté 240,4 euros; el
segundo, 210,35 euros el tercero 150,25 euros. El primero de ellos, tendrad entonces 40 acciones; el segundo, 35 vy el
tercero 25.

El valor de las acciones inicialmente fue de 6,01 euros. Eso no significa que siempre las acciones valgan 6,01 euros (no
tendria ningln sentido la inversion). El valor que adquieran dependera basicamente de los resultados de la empresa.

El objetivo al crear una empresa es generar mayores recursos. A partir de cierto tiempo, si la empresa va bien, comenzara
a generar beneficios que son propiedad de los duefios de la empresa (los accionistas) y por lo tanto el valor de la accién
comenzara a subir de precio.

Si todo transcurre asi cuando los inversores vendan sus acciones obtendran plusvalias.

Acabamos de mencionar que es posible vender las acciones de las sociedades andnimas. éDdnde? ¢Como se hace? éQuién
las compra? Eso depende del tipo de sociedad andnima de que se trate ya que existen cotizadas y no cotizadas.

Las cotizadas estan abiertas a todo aquel que las desee y tenga la capacidad econdmica de adquirirlas. Sus acciones se
venden y compran en una Bolsa de Valores. Por tanto, si Usted desea adquirir acciones de una Sociedad Andnima
cotizada, debera entender cémo acceder a comprar en una Bolsa de Valores, tema en el cual nos centraremos en los
préoximos capitulos.

Las no cotizadas, son aquellas que no permiten que cualquiera adquiera sus acciones, sino que actlUan de manera
selectiva. Las transacciones de estas acciones se realizan privadamente siguiendo una serie de regulaciones legales.

1.3 éQué es la bolsa?
La bolsa es el mercado financiero mas popular del mundo éQué significa esto?

Debemos considerar desde un principio que la bolsa es un mercado creado para que las empresas que cotizan en él
obtengan financiacion a menor precio del que les supondria el endeudamiento directo con entidades de crédito. En ella, se
intercambian sus activos financieros y se fijan los precios en funcién de la simple ley de la Oferta y la Demanda.

La canalizacién del ahorro privado hacia la bolsa supone un beneficio para ambas partes ya que:

Los inversores que depositan alli su dinero esperan obtener una rentabilidad a partir de la revalorizacion de los titulos y/o
los dividendos repartidos por las sociedades, etc.

Las empresas pueden darse a conocer y obtener financiacion para sufragar nuevos proyectos, etc.
Hay quien piensa que la bolsa es un simple instrumento de especulacién para ganar dinero facil y rapido, pero esto
realmente no es asi. El fondo de la bolsa es actuar como mercado secundario, no como un casino y aunque en algun
momento todo inversor actia de manera especulativa debemos ser conscientes de que ésta no es la idea primordial de
funcionamiento de este mercado.
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¢éCuales son las funciones que cumplen los mercados financieros?

1) Poner en contacto a los agentes que intervienen.

2) Servir de mecanismo para la fijacién del precio de los activos mediante la coordinacién de oferta y demanda.

3) Proporcionar liquidez a los titulos que se negocian. A través de los mercados se consigue la conversion rapida en
efectivo de los activos que queremos deshacernos.

4) Reducir los costes de intermediacidn: si no existieran, oferta y demanda deberian encontrarse por si solas con lo que
se dificultaria la negociacién.

5) Reducir el plazo de intermediacion facilitando el rapido contacto entre los agentes.

éQué tipos de mercados financieros hay?
e Mercados Primarios: aquellos en los que los activos financieros intercambiados son de nueva creacion.

e Mercados Secundarios: aquellos que negocian con activos ya existentes, ya puestos en circulacién con anterioridad
(precisamente en los mercados primarios). El mercado secundario no es exactamente el que cumple la funciéon de
financiacion propiamente dicha -lo realiza el primario- pero si consideramos que participa de esta funcion puesto que
sin la existencia de uno no seria viable el otro.

La Bolsa es, por tanto, un tipo de mercado secundario y lo podemos definir como un mercado organizado donde operan
profesionales y se negocian valores publicos y privados. Los agentes que participan son:

e Los demandantes de capital: Las empresas.
e Los oferentes de capital: Ahorradores e instituciones financieras.
e Los intermediarios financieros: Sociedades y Agencias de valores, que conectan a unos con otros.

1.4 Origenes de las bolsas y mercados de valores

La bolsa es el lugar donde se realiza el intercambio de capitales o dinero, es decir, es el mercado de valores. Aqui es
donde se encuentran los oferentes y los demandantes de capitales. En la bolsa encontramos, por una parte, a un grupo de
personas que buscan oportunidades de inversidon, a cambio de beneficios futuros, y por otro, un grupo que tiene
necesidades de recursos, para llevar a cabo procesos de inversidn, los cuales debieran ser rentables. Quienes ofrecen su
dinero, no buscan mas que obtener una rentabilidad a cambio de entregar su dinero ahora.

La bolsa de valores pareciera tener sus origenes en Roma, con el Collegium Mercatorium, el cual fue llamado por Tito Livio
como el lugar de la especulacién financiera. El mercado romano, muri6 junto con el imperio, y tuvimos que esperar hasta
la edad media, para que renaciera.

Existen multiples teorias acerca del origen del término bolsa, el mas probable, proviene del siglo XIV, donde encontramos
que los comerciantes de Brujas (Capital de Bélgica) se reunian en el hotel del caballero Van der Buerse y sus parientes
Italianos Della Bursa. Siendo su escudo de armas tres bolsas de oro.

Esta idea, de agrupar a los comerciantes en un solo lugar, fue creciendo, expandiéndose finalmente a las ciudades de
Amberes, Amsterdam y Lyon, a partir del siglo XV. Para el afio 1694, se cre6 en Inglaterra, el centro bursatil de Londres.
Con él se desarroll6 muy rapidamente, un gran mercado financiero. En 1724, Paris estrena su bolsa, ubicada inicialmente
en la calle Vivienne y que luego se trasladd, tras concluir la monumental obra comenzada por Napoledn I, al palacio
Brongniart, donde se ubica hasta el dia de hoy la bolsa Parisina. El resto de Europa, abrié bolsas, sélo a partir del siglo
XVIII.

La bolsa de Estados Unidos, se forma en 1817, en Nueva York. El New York Stock Exchange, se encuentra ubicada en Wall
Street. Su nombre se lo debe a un muro (wall) que se ubicaba a lo largo de la calle (street), para mantener al ganado al
otro lado y no permitir el ataque de los Indios, poco después de ser fundada Nueva York (1609). Radpidamente la calle fue
adquiriendo gran renombre, debido al nivel de negocios que se concentraban. Esto gracias a que conectaba los muelles
del Rio Hudson, con los del East River. Los comercios evolucionaron, desde la venta de tabaco, pieles y productos
agricolas, hasta el intercambio de monedas, seguro para mercaderias y especulacién sobre compraventa de tierras.

El afio 1789, junto con la independencia, se reline el congreso en el Federal Hall, el cual se localizaba en Wall Street y se
autorizo la primera orden de una emision de US$80 millones en bonos del gobierno, para solventar los gastos generados
por la guerra de secesion. Al segundo afio, Alexander Hamilton (secretario del Tesoro), fundd al primer banco de Estados
Unidos, el cual ofrecidé sus acciones al publico, en Wall Street. De ahi en adelante, se empezaron a realizar remates de
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acciones y bonos, de la misma maneras que se realizaba antiguamente con los productos agricolas. Finalmente se
organizaron, y formaron la Bolsa de Valores de Nueva York, es decir el New York Stock Exchange (NYSE).

El gran crecimiento de la bolsa, se dio a finales del siglo XIX, cayendo su actividad con la primera guerra mundial.

Para 1914, la bolsa de Londres, era la mas importante del mundo, pero tras las dos guerras mundiales, Nueva York se
asentd, y aun hoy se mantiene, como la bolsa mas grande del mundo.

1.5 Globalizacion e importancia de las bolsas

Los mercados de valores han tenido un gran cambio durante los Ultimos afios. Esto se debe principalmente a que gracias a
las nuevas tecnologias el mercado ha adquirido un dinamismo que no tiene precedentes. Hoy en dia los mercados se
encuentran mucho mas interrelacionados, de tal manera que el mundo financiero se ha globalizado. Esto nos lleva hacia
un mercado de capitales mucho mas profundo y liquido. Ofreciendo a la vez, una mayor variedad de instrumentos y por
tanto posibilidades de inversion.

Durante la década de los ochenta, las bolsas tuvieron un auge espectacular, aumentando los volimenes de transacciones,
y sus cotizaciones. Por otro lado, el mercado se flexibilizd, favoreciendo asi la interrelacion de los mercados y por tanto la
globalizacién de las economias.

Hoy en dia encontramos que las bolsas mas globalizadas - a nivel de inversores participantes - y en consecuencia mas
influyentes del mundo son: la bolsa de Nueva York (NYSE), Tokio (Nikkei) y la bolsa de Londres (London Stock Exchange).

Nueva York: Esta es la plaza financiera mas importante del mundo, dado los volimenes de transacciones que maneja, y
su influencia en los demas mercados.

En el New York Stock Exchange (NYSE), encontramos a mas de 1.500 sociedades. Aqui se realizan aproximadamente el
70% de las transacciones de todo los Estados Unidos.

Encontramos también en los EE.UU. el famoso Nasdaq, National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Systems. Esta es una bolsa electrdnica, la cual se enfocé basicamente en la colocacion de empresas relacionadas con
Tecnologia e Internet. Las empresas mas importantes que cotizan son Microsoft, Intel, Cisco Systems, Yahoo, Amazon,
etc.

Tokio: La bolsa de conocida por la sigla Nikkei, es el segundo centro mundial, dada su influencia sobre todas las bolsas
asiaticas.

Londres: La bolsa Inglesa, se encuentra ubicada en la Capital. Se cotizan aproximadamente 2000 sociedades de distintos
lugares del mundo, siendo el London Stock Exchange la plaza con mas cotizaciones de empresas internacionales, del
mundo.

Alemania: Las bolsas alemanas, se encuentran tanto en Frankfurt como en Dusseldorf. Aqui el sistema financiero se
encuentra controlado por los bancos, quienes poseen los titulos de las sociedades y ademas tiene la facultad para realizar
las transacciones. El ano 1991 se inaugurd el moderno sistema IBIS, mediante el cual Alemania pretendia modernizar y
agilizar sus transacciones, intentando arrebatarle el liderazgo a Londres. Para ello necesita dotarse de todos los
instrumentos financieros necesarios y de tal forma posicionarse mejor en el mercado. Por el momento la historia sigue
pesando y Londres no ha sido desplazado.

Suiza: Este pequefio pais, famoso por su sistema financiero, cuenta con siete bolsas, pero las mas importantes son las de
Zurich, Ginebra y Basilea. Actualmente funciona una bolsa electrénica especializada en opciones y futuros, llamada
SOFFEX.

Bélgica: La bolsa se encuentra ubicada en la capital, Bruselas. Esta bolsa cuenta con un alto porcentaje de sociedades
extranjeras. A partir de 1991, comenz6 a utilizar el indicador BEL 40.

Luxemburgo: El mercado Luxemburgués, cuenta con la gran ventaja de beneficios tributarios. Las inversiones no pagan
impuestos sobre las ganancias de capital. Ademas no se aplican algunas retenciones de dividendos distribuidos.

Holanda: En Amsterdam encontramos una de las plazas bursatiles mas antiguas, la cual con el paso de los afios ha ido
perdiendo gran fuerza, en 1945 era la tercera bolsa mas importante del mundo, detras de Nueva York y Londres.
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1.6 La bolsa en Espaiia

Las bolsas espafiolas podemos decir que nacieron con bastante retraso con respecto a las europeas en general. El
mercado bursatil espafiol comprende las bolsas de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia. La bolsa de Madrid fue fundada
en 1831, la de Bilbao en 1890, la de Barcelona en 1915 y la de Valencia en 1980, por conversién del "Bolsin" (embridén de
bolsa) que venia funcionando en esta ciudad desde hacia varios afios.

¢Qué es el mercado continuo? El mercado continuo fue creado en 1989 y consiste en un sistema de contratacion a través
de una red de ordenadores, con un sistema denominado SIBE (Sistema de Interconexidn Bursatil Espafiol) que conecta las
cuatro bolsas espafiolas. Para que un valor esté dentro del mercado continuo es necesario que esté admitido a negociacion
en al menos dos de las cuatro bolsas. El mercado continuo representa mas del 98% del volumen total contratado.

En las bolsas espafiolas se comercia Unicamente con valores mobiliarios y titulos-valores en general (renta fija, etc) pero
no con metales preciosos ni otro tipo de mercaderias, ni tampoco con divisas.

La tendencia de todos los modernos mercados de valores es, como hemos visto, hacia la globalizacién e
internacionalizacion de los mismos. Durante los ultimos afios, y con el fin de adaptarse a esta tendencia, el mercado de
valores espafiol ha experimentado un profundo cambio y una gran modernizacion que se han concretado, entre otras
muchas mejoras, en el establecimiento de sistemas de contratacién electronicos para la negociacion tanto de renta
variable como de renta fija, en la desmaterializacion de los valores y su transformacion en anotaciones en cuenta, en la
reduccion de los plazos de liquidacion y en la creacidn de mercados de productos derivados. Todas estas innovaciones han
permitido que los mercados espafioles, en la actualidad, tengan unos niveles de eficiencia similares a los de los principales
mercados internacionales.

Las operaciones bursatiles en Espafia, al igual que en cualquier otro pais, tienen que efectuarse siguiendo unas
determinadas formalidades, que tanto el comprador como el vendedor tiene que aceptar. Las ofertas y las demandas se
canalizan a través de los Agentes de Cambio y Bolsa. Tanto los compradores como los vendedores se limitan a introducir
ordenes de compra o de venta en las que se especifican las condiciones de las operaciones, y los agentes de cambio y
bolsa son quienes se encargan de ejecutarlas.

Si no intervienen los Agentes de Cambio y Bolsa (o corredores oficiales de comercio en aquellos lugares donde no hay
bolsa) la Ley declara como nulas todas las operaciones sobre valores mobiliarios, sean admitidos a cotizacion oficial o no.

A ellos, sin embargo, les esta prohibido negociar por cuenta propia, sélo actian como intermediarios ejecutando lo que les
ordenan los clientes bien sea directamente o través de alguna institucion bancaria.

Podemos diferenciar, eso si, aquellos que no sélo ejecutan las érdenes sino que asesoran al cliente para comprar y vender
(full service brokers), y los denominados corredores de descuento (discount brokers) que sélo ejecutan las 6rdenes de
compra y venta.

La eleccion entre un tipo de corredor u otro depende del conocimiento y de la habilidad para que cada persona sienta que
tiene para manejarse en el mercado bursatil sin asesoria profesional.

Actualmente se tiene la posibilidad de operar via Internet a través de los brokers online. Las operaciones via electrdnica
han, por un lado, abaratado los costes de los inversores y por otro facilitado la realizacion de operaciones.

No todos los corredores online son iguales. Es importante observar la rapidez para la realizacion de las transacciones, la
calidad de la informacidn de apoyo y referencia que entregan sobre el mercado, la simplicidad y fiabilidad de los sistemas
de operacion y en las comisiones.

¢Quién puede operar en Espafia?

Cualquier persona que sea mayor de edad (los menores de edad podran adquirirlas pero no administrarlas hasta cumplir
los 18 afios de edad) y que tenga el derecho de propiedad y transferencia sobre los activos que va a entregar.

1.7 éQué mueve a este mercado?

El comportamiento de las bolsas depende del de los valores que las integran; por tanto, vamos a estudiar que factores son
los que hacen que un valor pueda subir o bajar para asi entender el comportamiento general del mercado.

Los factores principales que intervienen son:
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Los tipos de interés

Los ahorradores tienen dos opciones de inversion, la renta fija y la variable. La evolucion de los tipos de interés marca la
rentabilidad de todos aquellos activos de renta fija que se emiten: las variaciones en los tipos haran que estos productos
sean mas o menos atractivos ¢Cual es el motivo?.

Si los tipos bajan no interesara estar invertido en activos con rentabilidad fijada porque el retorno que obtenemos sera
cada vez mas pobre y por tanto las acciones seran el "refugio" de todos aquellos que buscan la rentabilidad superior,
produciéndose una corriente de fondos entre unos y otros.

Si el movimiento de los tipos es el contrario, entonces el dinero huird de la renta variable y encontrard acomodo en la
renta fija que ofrece mejor rentabilidad sin riesgo.

Esto mismo es facil de entender si pensamos en como afectan las subidas y bajadas de tipos a las empresas: Cuando
suben los tipos la financiacidon de las empresas resulta mas costosa y sus ingresos futuros se veran reducidos y viceversa.
Por tanto, si las acciones reflejan tanto el valor presente como el futuro de las empresas éste se vera afectado y su
cotizacion lo reflejara.

Las inversiones se realizaran pues en funcion de la prevision de los movimientos de tipos de interés.

Los flujos de liquidez

La cantidad de dinero que existe en el mercado es un factor a tener en cuenta. La entrada de dinero hace siempre que la
bolsa suba o al menos no caiga ya que el dinero se traduce en compras.

En Espafia la afluencia de dinero a la bolsa es algo bastante reciente puesto que la evolucidon de los acontecimientos tanto
politicos como econdmicos de nuestra historia cercana han provocado siempre una busqueda de la rentabilidad sin riesgo
por parte de las familias e inversores nacionales y un desinterés por parte de los potentes inversores extranjeros.

Hace afios cuando el pais se encontraba en plena transicion la bolsa no era precisamente el lugar donde el dinero se
encontraba mas seguro, existia incertidumbre y esto provocaba que se buscara en la renta fija la rentabilidad necesaria.
Mas tarde, pese a la mejora del clima econdmico y social, los tipos de interés cercanos al 12% tampoco ayudaban a este
trasvase.

Sélo cuando Espafia ha entrado en la primera linea europea y se ha desarrollado en todos los sentidos es cuando la
liquidez ha llegado a nuestros mercados épor qué razon? Porque nos encontramos con un sentimiento de euforia en
cuanto a coyuntura econdmica se refiere, tenemos unos niveles de déficit e inflaciéon antes desconocidos, etc... y esto ha
atraido a ahorradores nacionales y extranjeros.

Esto nos lleva a una cuestion relevante éa través de qué inversores vienen estos flujos? La pregunta es importante puesto
que nos indica que solidez tiene dicha inversidén y cudl serd la duracién de la misma. Si la llegada de dinero viene del
pequefio ahorrador nacional serd mas estable que si se trata del gran ahorrador extranjero (que puede recomponer su
estrategia en cualquier momento).

Por tanto, la llegada de flujos de dinero es muy importante y hay que tenerla en cuenta puesto que una retirada de los
mismos puede ocurrir en cualquier momento y provocar situaciones de bajadas bruscas. De hecho, situaciones como la
llegada del periodo fiscal (IRPF) o de los periodos vacacionales influyen en ellos.

Las expectativas economicas y de las empresas

Toda inversion se realiza con expectativa de alcanzar una buena rentabilidad futura, al menos mayor de la que
obtendriamos si invirtiésemos en Renta Fija.

Por tanto, sobre lo que apostamos es sobre el futuro de una empresa y este futuro dependera de la coyuntura econémica
en primer lugar y de aquellos factores que influyen directamente sobre dicha empresa.

Partiendo de la base de que estamos en un mercado eficiente, es decir, hay una transparencia de informacién y esa
informacion llega a todos los inversores al mismo tiempo, las expectativas se ven influidas por los flujos de noticias que
van llegando al mercado. Esto es, los valores descuentan la informaciéon mucho antes de que se produzcan los hechos
constitutivos de tal informacién.
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Hay que tener en cuenta siempre la maxima de bolsa que dice "compra con el rumor y vende con la noticia” ya que en ese
momento toda la informacidn ya estara, de antemano, descontada.

Tendremos en cuenta el sentimiento del mercado, las noticias que le afectan y todo lo que pueda tener relacion con la
sociedad en concreto en la que se invierte.

Los resultados empresariales

Se tienen en cuenta tanto los resultados empresariales presentes como las previsiones de los futuros: la evolucién de los
resultados pasados sirve como informacién para analizar la situacién de la empresa, su trayectoria y la solidez de sus
cuentas, etc.

Los resultados futuros se estiman en funciéon de la evolucion de los presentes y las expectativas de nuevos productos,

estrategias, etc. y determinan la valoracién actual de las acciones. Cualquier variacion de las estimaciones cambiara
totalmente esta valoracién, para bien o para mal.

1.8 Comprendiendo la informacion bursatil

La Bolsa de Comercio entrega informacion diariamente sobre sus operaciones. El resumen que aparece en los distintos
medios de informacion generalmente incluye:

Nombre Compaiiia Cierre dia anterior Apertura Maximo Minimo
ALUMINEX 130.00 130.10 130.10 130.10
CUARTEL PHONE 1,491.10 1,490.00 1,500.00 1,490.00
WHISA 1,210.00 1,200.00 1,210.00 1,200.00
DRACOTEL 110.00 110.00 110.00 110.00
PITUSA 14.50 14.50 14.50 14.50
BESALCO 1,254.00 1,250.00 1,255.00 1,250.00
BAFICO MEDIA 740.00 740.00 740.00 740.00
DALKIRY 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
CADENA SYS 41.00 42.00 42.00 42.00
Nombre Compaiiia Ultimo Var. Nom. Var. % Volumen
ALUMINEX 130.10 0.10 0.08 89650
CUARTEL PHONE 1,500.00 8.90 0.60 853
WHISA 1,210.00 0.00 0.00 273701
DRACOTEL 110.00 0.00 0.00 86500
PITUSA 14.50 0.00 0.00 50000
BESALCO 1,255.00 1.00 0.08 1300
BAFICO MEDIA 740.00 0.00 0.00 750
DALKIRY 1,000.00 0.00 0.00 7639
CADENA SYS 42.00 1.00 2.44 242
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Nombre compaiiia:
Nombre de la Sociedad Andnima que cotiza sus acciones en Bolsa.

Cierre dia anterior:
El precio al cual se realizd la ultima transaccion del dia anterior condicionado a un volumen determinado.

Apertura:

Precio al cual se realiza la primera operacion del dia actual. Este precio no es siempre igual al cierre del dia anterior, lo
que se debe a una serie de factores: es posible que la accién cotice en varias bolsas que comiencen sus operaciones antes
que el mercado local influyendo en los movimientos posteriores de ésta en el mismo. Asimismo, las noticias que aparezcan
antes o después del fin de la sesidn influirdn en su evolucién. Todo ello se reflejara en lo movimientos del valor durante el
llamado periodo de preapertura, que se desarrolla justo antes del inicio de sesion.

Maximo:
El precio mas alto que ha alcanzado la accién el dia de hoy.

Minimo:
El menor precio que ha alcanzado la accidn el dia de hoy.

Ultimo:
El Ultimo precio al que se compré / vendié una accién el dia de hoy.

Var. Nom.:

Abreviatura de Variacion. Mide la tendencia en el precio de la accion durante el dia. Compara el precio (en euros en el
caso de acciones espafiolas) de la Ultima transaccion respecto al precio de cierre del dia anterior. La diferencia puede ser
positiva si es que ha subido el precio, negativa si ha caido el precio o nula si el precio se mantiene.

Var. %:
Mide la Variacidon que ha sufrido el precio de la accidén en términos porcentuales.

Volumen:
Numero de acciones negociadas durante el ultimo dia que hubo operaciones con dicha accién.

Fecha:
Indica el momento en que fue realizada la Ultima transaccion de la accion determinada. Cuando se indica sélo una hora,
quiere decir que la Ultima operacion fue realizada el dia actual a esa hora.

Es posible encontrar en ocasiones mayor informacién, tal como:

Volumen negociado: Negociacidn total acumulada (niumero de acciones multiplicadas por su precio) en las transacciones
de una accion determinada durante el Ultimo dia que hubo movimientos con dicha accidn.

Variacion afo: Variacion que ha experimentado el precio de la accion desde el primer dia del afio. Se expresa en
porcentaje.

Contratacion anual %: Corresponde al porcentaje de dias en que se ha negociado la accién con relacién al total de dias
que ha funcionado la bolsa durante el afio. Este indicador es util para medir la liquidez (facilidad para convertir activos en
dinero) de la accién que se esta comprando.

Capitalizacion bursatil: Valor que se obtiene al multiplicar el precio de cierre de la accidon por el nimero de acciones
totales de la empresa. Este es un indicador del "valor de mercado" de una compafiia.
1.9 éCual es la rentabilidad de las acciones?

Cuando invertimos en bolsa buscamos encontrar que el beneficio generado por la inversion haya sido superior a los costes
necesarios para la misma, pero écudles son los beneficios y los costes de los que hablamos?.

Vamos a ver en este punto cudles son los factores que provocan la mayor o menor rentabilidad de una inversion y
posteriormente, en otro capitulo, los costes.
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La pura plusvalia generada.

Cuando el precio de venta de las acciones sea superior al de compra teniendo en cuenta todos los gastos soportados. Esta
es la ganancia principal y mas simple de comprender.

En consecuencia debemos comprar cuando la bolsa estd barata (periodos de correccion, caidas leves, etc.) y vender
cuando esta cara (momentos de euforia, etc).

El cobro de dividendos

Se entiende como la cantidad de los beneficios de la empresa que son distribuidos directamente a los accionistas. No todo
el beneficio se reparte, incluso algunas empresas tienen como premisa el no repartir absolutamente nada y aumentar sus
reservas; esto dependera de la politica de remuneracién al accionista que practique cada una y aunque parezca dificil de
entender no tiene porqué ser peor una opcion que otra (las que no reparten pueden hacer un estupendo uso de ese dinero
para nuevas inversiones, etc.).

Las empresas que mas dividendos reparten son las "tarifarias": las eléctricas, las autopistas y los bancos ya que sus
ingresos son bastantes estables y pueden permitirse el realizar una politica de dividendos crecientes.

El cobro de dividendos no es uno de los factores que empuje a la gente a invertir -lo basico es la plusvalia- pero es un
complemento que en ocasiones debe tenerse en cuenta (pueden ser cercanos a un 5% anual). Ademas, debemos
considerar que los dividendos tienen mejor tratamiento fiscal que muchos otros rendimientos que se pueden conseguir a
lo largo del ejercicio.

El derecho de suscripcion preferente

Este beneficio consiste en la preferencia para la compra de acciones cuando la compafiia aumenta su capital en bolsa. De
esta manera cuando las acciones estan en poder del accionista éste puede venderlas en el mercado y beneficiarse de ello.

¢Cuanto cuesta una accién nueva haciendo uso de los DPS ' s? Depende:

En ocasiones los antiguos accionistas deben pagar el valor de los derechos, el valor nominal de la acciéon nueva y en
ocasiones una prima de emisién. En otras no existe prima o es muy baja. Y en otras no deben pagar nada (emisién de
acciones liberadas).

1.10 Los costes de invertir en acciones

En un tema anterior hemos visto los beneficios que puede conllevar la inversiéon en Bolsa pero existen también, como
dijimos, costes asociados. Ademas de la simple pérdida de valor de las acciones cada inversor debe afrontar otros dos
tipos de gastos asociados a la inversion: los costes operativos y los costes fiscales.

La pérdida patrimonial

El mas importante de todos los costes es la pérdida de valor de nuestras acciones, que provocaria una disminucién directa
de nuestro patrimonio, aunque podemos paliar en cierto modo estas pérdidas mediante la compensacion con otras
ganancias ya sean econdmicas (que vimos en el capitulo anterior) o fiscales (compensacion de pérdidas con ganancias).

Los costes operativos
La entrada en los mercados bursatiles, espafioles o extranjeros, es asequible a cualquier bolsillo.

Los agentes que tradicionalmente intermedian en las Bolsas son las entidades bancarias, las Sociedades de Valores y
Bolsa y las Agencias de Valores (la diferencia entre estas dos ultimas se basa en que las Agencias tienen un mayor capital
social y no pueden tomar posiciones por cuenta propia, en contra de lo que se les permite a las Sociedades).

Aparte de los gastos de intermediacién que todas cobran (aproximadamente un 0,25% tanto en compra como en venta),
el inversor debe hacer frente a una tres tipos de canones:

e Canon de contratacién
e Canon de gestion
e Canon de liquidacién
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Estos tres canones se fijan segln unas tablas en funcion del volumen de la operacién, de forma que, a mayor cantidad,
menor canon porcentual se cobra. Los dos primeros los cobra la Sociedad Rectora de Bolsas y el tercero, el Servicio de
Liquidacién y Compensacion de Valores (SLCV).

Ademas, la sociedad en la que tenemos depositadas nuestras acciones, sea del tipo que sea, cobra:

e Comision de custodia.
e  Comision de depdsito.

Los tres canones no dependen del intermediario que seleccionemos para nuestra inversién, pero los gastos de
intermediacion y las comisiones pueden variar considerablemente de un intermediario a otro.

En los ultimos afos, la operativa a través de Internet ha dado lugar a importantes ventajas para el inversor, que se ha
beneficiado de comisiones mucho mas bajas. Este hecho se ha producido como consecuencia de la desventaja que las
entidades financieras tenian frente a las Sociedades y Agencias de Valores, que han emulado, con posterioridad, estos
servicios.

Los costes fiscales

Ver capitulo especial de Tributacion de las acciones.

1.11 Los indices bursatiles

La finalidad de los indices bursatiles es reflejar la evolucidn en el tiempo de los precios de los titulos admitidos a cotizacién
en Bolsa: Se trata de constituir conjuntos de acciones que se utilizan para medir el comportamiento global del mercado o
de algun segmento de éste.

¢Como se elaboran los indices?

En primer lugar hay que elegir de entre todos, los valores que van a integrar ese indice, de manera que la muestra elegida
sea la mas representativa posible del mercado.

En segundo lugar, una vez tenemos los valores hay que decidir los criterios que haran que un valor tenga mas importancia
0 mas peso que otro en el respectivo indice. Los criterios son:

e La capitalizacion bursatil.
. Los volimenes contratados.
. La frecuencia en la contratacion.

Una vez hecha la seleccion y calculados los pesos de cada uno de los valores asi como de los sectores, se aplicaria la
férmula de calculo para cada indice.

¢Qué son matematicamente? Se trata de nimeros indices temporales complejos y en la mayoria de los casos ponderados.

Estas férmulas deben tener en cuenta una serie de factores que aparecen en el mercado y que actuan en los indices
distorsionandolos como son:

e Los pagos de dividendos:
Teniendo como base el dividendo pagado el afio anterior se estima el dividendo neto que va a pagar la empresa ese
afio y a la cotizacién diaria se le va restando el dividendo devengado hasta la fecha (que se obtiene dividiendo el total
del dividendo anual entre 365 dias que tiene el afio y multiplicdndolo por el nimero de dias que han transcurrido
desde la fecha del ultimo pago del mismo).

El dia que se paga el dividendo se suma a la cotizacion el importe neto cobrado y asi se corrige la caida que el valor
experimenta como consecuencia del descuento del dividendo.
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e Las ampliaciones de capital:
Una ampliacién de capital conlleva que aumentan los titulos en circulacién de la empresa y por tanto disminuye el
valor contable de cada accién.

La correccién se hard a través de los derechos de suscripcidn, que vienen a representar la diferencia de valor entre
las acciones viejas y las nuevas: el precio del valor en el mercado bajara en un importe igual al valor del derecho de
suscripcion y el ajuste se llevard a cabo sumando al valor la cantidad resultante como Valor teérico del derecho.

1.11.1 Principales indices bursatiles

Estados Unidos

e Standar and Poors 500: Es un indice de la Bolsa de Nueva York que agrupa 500 acciones: 400 de compafiias
industriales, 20 de transporte, 40 de servicio publico y 40 financieras. Es uno de los indices mas utilizados por los
inversores institucionales, porque incorpora una de las carteras mas grandes de empresas, siendo un reflejo real de lo
que sucede en el mercado. Omite el efecto dividendo.

No contempla, ademas, empresas medianas y pequefias. Para recoger a estos grupos, muy importantes por otro lado,
se crearon otros indices mas especificos como puede ser el Russell 3000.

e Nasdaq Composite: Es el indice de la otra bolsa de los Estados Unidos que agrupa las acciones de compafiias
tecnoldgicas. Se crea a partir de él el indice Nasdaq 100, que incluye las acciones de las 100 principales compafiias
negociadas en el Nasdaq, y que refleja las fluctuaciones de los precios en acciones de empresas orientadas al
mercado tecnoldgico.

e Dow Jones: Mide el precio de las acciones de las principales 65 empresas, divididas en cuatro grupos: industrial,
transporte, servicios publicos y promedio de las anteriores. Se supone que en cada categoria estan las empresas mas
grandes cada sector. Tampoco recoge el efecto dividendo. Se trata de una media aritmética simple de los precios.

Cuando se observa diariamente que se habla del DOW JONES, en realidad se estan refiriendo al Promedio Industrial
Dow Jones (DJIA). Este diariamente refleja el rendimiento de las acciones de las 30 compafiias mas importantes de
Estados Unidos en el ambito industrial. Es menos representativo que el S&P 500 porque tiene menos compafiias, pero
es el indice tradicional de referencia.

Latinoamérica

e Bovespa: Corresponde al Indice de Precios de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Brasil). Incluye una cartera
integrada por las acciones que en conjunto representen el 80% del volumen negociado.

e Merval: Este indice es el valor de mercado de una cartera de acciones, seleccionada de acuerdo a la participacion,
cantidad de transacciones y valor de cotizacién en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La ndmina de sociedades y
sus ponderaciones se actualizan trimestralmente, de acuerdo a la participacién en el mercado de los ultimos seis
meses.

Japén

e TOPIX: Es el indice bursatil mas completo en cuanto a acciones incluidas se refiere. No tiene en cuenta los
dividendos. Selecciona los valores por su capitalizacién e incluye unas 1.250 empresas cotizadas.

o Nikkei Stock Average: Es el indice mas conocido y el mas utilizado como referencia en la bolsa de Tokio. Incluye
225 compaifiias y se calcula por una media aritmética al igual que el Dow.

Reino Unido

. FT-30: Incluye las 30 principales compafiias cotizadas en la Bolsa de Londres. Se calcula, a diferencia del Dow o
Nikkei, por media geométrica, lo que hace que no sea excesivamente fiable en el largo plazo.

e FT-SE 100 (Footsie): Esta integrado por las 100 mayores companias cotizadas en la Bolsa londinense. Se calcula a
través de una media aritmética ponderada por la capitalizacion. Los componentes se revisan cada trimestre y sirve
como subyacente tanto para opciones como futuros.
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Francia

e CAC-40: Al igual que el Footsie se calcula por media aritmética ponderada por la capitalizacién. Son también los 40
valores de mayor capitalizacion y liquidez.

Alemania

e DAX: Incluye los 30 valores de mayor capitalizacidon y se calcula como los dos anteriores.

Union Europea

Junto con el concepto de unién de los mercados ha aparecido un indice que intenta representar el comportamiento de
areas superiores a los paises considerados individualmente y que segin sea mas palpable la mencionada Globalizacion
tendera a ser la referencia mas importante:

e Eurostoxx 50: Lo conforman las 50 principales compaiiias europeas.

Espaia

El indice general de la bolsa de Madrid o IGBM se calcula por la variacion en el precio de las acciones que lo forman y tiene
en cuenta las correcciones, tanto por el efecto dividendos como por las ampliaciones de capital.

Los componentes se revisan al final de cada afio y la entrada o salida del indice depende de la liquidez y de la frecuencia
de la contratacion.

¢ Ibex 35:
El motivo de la aparicion del Ibex 35 fue la necesidad de representar el comportamiento del Mercado Continuo, que
estaba adquiriendo un peso muy importante sobre el total de la renta variable que se negociaba en Espafa (el 90%

en el afio 1991).

También, por otra parte, se creaba un indice que iba a actuar como activo subyacente de un mercado de derivados ya
preparado para irrumpir con fuerza en el escenario espanol.

¢Cuales son los objetivos de este indice?

Reflejar el comportamiento bursatil del mercado espafiol de la manera mas real posible.
Servir de activo subyacente en la negociacién, compensacién y liquidacion de las opciones y futuros sobre el mismo.

Es un indice ponderado por capitalizacién, compuesto por las 35 empresas mas liquidas de las que cotizan en el
Mercado Continuo y que se revisa cada seis meses. No tiene en cuenta el descuento de los dividendos por lo que en
los meses de Enero y Junio suele sufrir ciertas bajadas.

¢Como se seleccionan los valores?

De entre los valores incluidos en el mercado continuo se eligen aquellos que sean mas representativos del mercado en
términos de capitalizacion y negociacidon y cuyas acciones en circulacion sean suficientes para considerarse diversificadas.

1.12 Tributacion
¢ Tributacioén de la variacion patrimonial:

La tributacion de las acciones es similar a la de los fondos de inversion, basta con tener en cuenta el plazo durante el
cual vamos a mantener la inversién (superior o inferior a un afio y un dia).

éPor qué esta diferenciacion? Porque el tipo al que tributara la ganancia patrimonial por la venta de nuestras acciones
va a establecerse segun el periodo que las hayamos mantenido.

Veamos cada caso:

902 365 366 www.patagon.es

Plaza Manuel Gémez Moreno,2 28020 Madrid 13



P at a g 0 n Curso de Finanzas Persan;/s;

e Las acciones se mantienen menos de 1 afo y 1 dia.
Si la ganancia patrimonial se ha generado en un plazo inferior a un afio y un dia el incremento patrimonial se
integrara en la parte general de la Base Imponible y tributard a su tipo marginal.
e Las acciones se mantienen mas de 1 afio y 1 dia.
Si la ganancia patrimonial se ha generado en un plazo superior a un afio y un dia la plusvalia se integrara en la parte
especial de la Base Imponible y tributard a un tipo Unico del 18%.
En este caso NO EXISTE RETENCION NINGUNA SOBRE EL INCREMENTO PATRIMONIAL.
Ejemplo: Compramos 100 acciones de una sociedad cualquiera el dia 1 de julio de 2000 por un importe de 12.020,24
euros. Vendemos 50 acciones el 25 de diciembre de 2000 por importe de 6.611,13 euros y las otras 50 el 25 de julio del
2001 y también por6.611,13 euros. ¢Como se tributaria?
Por la ganancia patrimonial generada en la venta de las primeras 50 acciones vendidas el 25 de diciembre de 2000
tributaremos al tipo marginal que nos corresponda (supongamos el 28%) ya que no ha transcurrido el plazo de 1 afio y un
dia.
601,01 x 0,28 = 168,28 euros.

Por las segundas 50 acciones vendidas el 25 de julio del 2001 tributaremos al tipo Unico del 18% al haber transcurrido el
plazo de 1 afio y un dia.

601,01 x 0,18 = 108,18 euros.

¢Qué nos conviene mas? Dependera del tipo marginal que cada persona tenga. Si es superior al 18% convendra mantener
nuestras inversiones hasta cumplir plazo y lo contrario si es inferior o muy préximo.

Para calcular la pérdida o ganancia se utiliza en todos los casos el criterio denominado FIFO (primera entrada, primera
salida), es decir, siempre se considera que se venden las acciones con mas antigliedad.

Consideramos la ganancia o pérdida patrimonial como aquella diferencia entre el valor de venta y el de compra
descontados todos los gastos fiscalmente deducibles (en la compra, en la venta, administracién y custodia).

. Dividendos:

Se consideran rendimientos del capital mobiliario y se computan (con caracter general) multiplicando su importe por
1,4 y luego como contrapartida deduciendo de la cuota ese 40% que en principio les habiamos afiadido.

Los dividendos si que tienen una retencién del 18%.

Si obtenemos un dividendo de un valor comprado hace dos meses o menos y vendemos dentro de un plazo menor o
igual a dos meses, multiplicaremos ese importe por 1 en lugar de 1,4 para computar el rendimiento del capital
mobiliario y no podremos deducir, por tanto, ese 40%.

e Primas de asistencia a juntas:

También son rendimiento de capital mobiliario y se computan multiplicdndolos por 1 y sin la correspondiente
deduccion.

o Derechos preferentes de suscripcion:

Para hallar la ganancia o pérdida patrimonial restaremos del valor de adquisicidon el importe obtenido por la venta. Si
éste supera al primero tendremos ganancia.

Si compramos los derechos y los vendemos sin suscribir la ampliacidon, tendrd la misma consideracion que si
hubiéramos comprado y vendido acciones (tributaremos por la ganancia o la pérdida patrimonial).

e Acciones liberadas:

Cuando se trate de acciones parcialmente liberadas su valor de adquisicion sera el importe realmente satisfecho.
Cuando sean totalmente liberadas, el valor de adquisicion de éstas como de las que procedan resultara de repartir el
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coste total entre el nimero de titulos. Por tanto, solo tributardn en el momento de venta y se considera que tienen la
misma antigliedad que las acciones de las que procede el derecho.

e Plus de fidelidad de las OPV 's:

Se considera menor valor de compra y por tanto se restara del precio de compra cuando calculemos la plusvalia al
vender los titulos. Hasta ese momento no tendremos que tributar por ello.

¢ Reducciones de capital:

Cuando se materialice en amortizacién de valores, se considera que se amortizan las primeras que se adquirieron y el
coste de adquisicion se repartira entre las restantes.

Si se materializa en devolucidén de aportaciones se considerara menor valor de compra.

1.13 Analisis Técnico

El analisis técnico o chartismo es el estudio de los precios a través de los graficos. Las raices del analisis técnico se
podrian encontrar en la Teoria de Dow, desarrollada alrededor de 1900 por Charles Dow.

Estas raices incluyen principios tales como la naturaleza del trading de precios, precios que descuentan toda la
informacion conocida, confirmacién y divergencia, volumen que refleja cambios en precio, soportes/resistencias, y por
supuesto, el Dow Jones Industrial (ampliamente seguido como indice y que es una descendencia directa de la Teoria de
Dow).

La contribucion de Charles Dow al analisis técnico no puede subestimarse. Su enfoque con los fundamentos de los
movimientos de los precios de acciones dio lugar a un método completamente nuevo de analizar los mercados.

El elemento humano

El precio al que cotiza una accion representa un acuerdo general. Tenemos el precio en el cudl alguien esta dispuesto a
comprar y por supuesto otro precio al que alguien estd dispuesto a vender, que depende principalmente de sus
expectativas en el futuro de la accién.

Estas opiniones tan simples son la causa de un gran desafio para intentar conocer la direccién que tomaran los precios,
porque el precio representa expectativas humanas. Como todos nosotros conocemos, los humanos no somos facilmente
cuantificables ni predecibles. Este simple hecho impedird que cualquier sistema informatico trabaje de forma consistente y
efectiva.

éPor qué es asi? Porque los humanos estamos envueltos en factores emocionales, y podemos estar seguros de que las
decisiones de inversién tomadas en todo el mundo estédn basadas también en criterios puramente emocionales.

Ademas los precios de las acciones estan determinados por personas de las mas diversas variedades; grandes magnates
de las finanzas pero también por multitud de pequefios ahorradores. Todo un conglomerado humano. Esta diversidad y a
la vez garantias de participantes en el mercado hacen del mismo mercado un elemento impredecible.

Analisis fundamental

Si nosotros fuéramos todos totalmente ldgicos y pudiéramos separar nuestras emociones de nuestras decisiones de
inversidn, entonces el analisis fundamental cuya determinacion de los precios se basa en posibles ganancias futuras,
funcionaria magnificamente, pero esto no es asi.

Y desde este punto de vista habria que esperar que si todos siguieran las mismas expectativas completamente ldgicas, los
precios sélo cambiarian cuando los informes trimestrales se dieran a conocer o cuando surgieran noticias nuevas y no
conocidas. Los inversores analizarian "pas6 por paso" todos los datos fundamentales en un esfuerzo de encontrar valores
infravalorados.

Esto constituiria una "teoria del mercado eficaz" en el que los precios actuales que marcaran las acciones representarian
todo lo que es conocido sobre la accidn en un momento dado. Esta teoria concluiria que es imposible prever precios, desde
el principio en el que los precios ya reflejan todo lo que actualmente es posible conocer sobre la accion.
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El pasado puede reflejar el futuro

El anélisis técnico es el proceso de analizar los precios histéricos de una accién en un esfuerzo para determinar precios
futuros probables (idea opuesta a la del analisis fundamental). Esto se hace comparando el precio actual de la accion (es
decir, las expectativas actuales) con el precio histérico de la misma y compararlo para predecir un resultado razonable. El
analista técnico podria definir este proceso como el hecho de que la historia se repite mientras para otros les bastaria
decir que nosotros debemos aprender del pasado.

Podemos afirmar como cierto que s6lo una minoria de técnicos puede de forma consistente y con precision determinar los
precios futuros. Sin embargo, aunque usted sea incapaz de prever precios con precision, el analisis técnico podra utilizarlo
para reducir sus riesgos de una forma consistente y mejorar sus ganancias.

Cuando un inversor compra una accion, él no sabe en que direccion se inclinara el precio. Pero si él compra una accion
cuando esta en una tendencia de los precios y se adelanta al final de la misma, estara invirtiendo inteligentemente, pues
habra mejorado sus probabilidades para conseguir ganancias. El objetivo del analisis chartista es identificar las tendencias
de los precios y adelantarse a ellas. El objetivo es intentar sacar provecho de este movimiento, con la menor posibilidad
de error en la decisidon de inversion. Su meta simplemente debe ser mejorar las probabilidades de conocer el movimiento
que seguira el precio para aprovecharlas a su favor.

El pequeiio inversor

Tiende a utilizar mas el analisis técnico, porque no dispone de un acceso agil a la informacién de primera mano. Cuando
los pequefios inversores llegan a ser un factor importante en la formacion de los precios, el mercado acostumbra a
convertirse en una especie de locura eufdrica, que frecuentemente termina mal. Esto es algo que tiende a suceder
periddicamente, durante las fases especulativas bursatiles.

La gran mayoria invierte a través de fondos de inversion, guiados por profesionales o presuntos expertos, o realizan sus
operaciones mediante un seguimiento intuitivo de los precios y una percepcidon subjetiva de la calidad de las acciones. No
son los pequefios inversores los que producen las formaciones en los graficos, porque son precisamente ellos los que
menos influencia tienen en la formacién de los precios.

Los precios se forman como consecuencia de un equilibrio dindmico e inestable entre la oferta y la demanda. Los grandes
inversores, tienen mayor influencia que los pequefios en la formacioén de los precios.

1.13.1 Ventajas del analisis técnico

Hay, como estamos viendo, dos métodos de invertir o especular en los mercados financieros. Se puede utilizar
informacion "externa" o fundamental: los resultados de una compafiia, previsiones macroeconémicas, etc, o informacién
"interna" o de tipo técnico, la cual ignora la informacion fundamental y observa las formaciones actuales de los precios y
estado actual de los compradores y vendedores del mercado. Las ventajas del andlisis técnico son muy claras.

A menos que se tenga un modelo de prediccién muy sofisticado, con gran capacidad de calculo y trato de multiples
variables la informacion fundamental estard "casi siempre" descontada en el mercado. Un ordenador puede efectuar
célculos basados en andlisis técnico y evaluar de forma fria e imparcial un resultado, mientras que cualquier analisis
fundamental normalmente requerird mucha mayor interpretacidn por nuestra parte y contendrd un mayor grado de
subjetividad.

No es posible saber mas del valor de una compafiia que sus propios ejecutivos. En las sociedades de bolsa tienen
auténticos especialistas en analisis fundamental, incluso en seguimiento de sectores y compafiias concretos, que recogen
y manejan una cantidad de informacién imposible de obtener para determinados inversores y no digamos tampoco de los
conocimientos necesarios para efectuar su interpretacion.

En muchos afios, los graficos de precios nos han mostrado una realidad: los precios se mueven en tendencias. Una
tendencia indica que existe un desequilibrio entre las fuerzas de la oferta y de la demanda. Tales cambios en las fuerzas
de la oferta y la demanda son usualmente identificables por el mercado en si mismo, a través de las variaciones en los
precios. Ciertas formaciones o figuras de los precios suelen aparecer en los graficos y pueden ser interpretados como una
evolucion futura de la tendencia de los precios.

Una ventaja adicional con la que se cuenta es que los conocimientos se pueden aplicar a casi todos los activos financieros.
Esto aumenta la posibilidad de diversificacion de las decisiones de inversidon y también permite una reduccién del riesgo,
que debe aumentar a medida que es mas importante el importe destinado a la inversion.
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A pesar de todo, conocer andlisis fundamentales de empresas en las que nuestra decisiéon de inversidn serd importante,
conviene tener garantizadas (en un plazo mas o menos largo) la evolucién econdémica y financiera de la empresa objeto de
nuestra seleccién, aunque al momento de efectuar la compra o venta del activo lo realicemos con el gréfico actual.

1.13.2 Conceptos basicos del analisis técnico
¢Qué es un chart?

La palabra chart en inglés significa grafico. En bolsa se llama chart al grafico en el que se representan las cotizaciones de
una empresa o de cualquier titulo que cotice en un mercado financiero (bonos, materias primas, etc.). En el eje vertical
del grafico se colocan las cotizaciones, y en el eje horizontal los dias o sesiones de cotizacidn, aunque a veces en lugar de
dias (segun la antigliedad con lo que se quieran analizar), se comprimen a semanas, meses e incluso afios.

La curva de cotizaciones permite analizar la evolucion de un activo a través del tiempo, es decir se puede ver si esta en
maximos o minimos, si ha subido o bajado mucho en las Ultimas sesiones, etc. Ademas la curva de cotizaciones es el
elemento basico, en que se apoya el chartismo o analisis técnico, el cual estudia las figuras que forma la curva de
cotizaciones y basandose en estas figuras, determina la tendencia de las cotizaciones.

Generalmente el grafico de la cotizacion se acompafia de otros complementarios que ayudan a analizar la curva de las
cotizaciones. Habitualmente en la base del grafico y con la misma escala de sesiones se afade el chart de volumen de
negociacion del activo (la cantidad de titulos que se han negociado) expresado generalmente en numero de titulos.
También se acompafia de indicadores u osciladores técnicos, que son otra herramienta del analisis técnico.

¢Qué es una resistencia?

Es un nivel de la cotizacion, que dentro de una tendencia alcista, concentra la oferta de titulos necesarios para frenar una
subida de las cotizaciones e incluso para producir recortes en los precios. Cuando se agota o desaparece la oferta de
titulos, se rompe la resistencia y la cotizacién prosigue su subida.

Generalmente cuando se rompe una resistencia, esta se convierte en un futuro soporte para la cotizacién en eventuales
nuevas caidas.

Para considerar que una resistencia ha sido rota, esta ruptura ha de ser superior al tres por ciento del valor de la
cotizacién. El incremento del volumen en estas rupturas nos da una idea de la fuerza del mercado en el momento de
traspasar una resistencia. Si la resistencia ha sido rota con un volumen de contratacion sensiblemente superior a las
sesiones anteriores, la posibilidad de éxito de la nueva tendencia alcista es muy elevada. Si la ruptura se produce con un
volumen igual o inferior al de las sesiones precedentes, el éxito de la ruptura es escaso y habrad que esperar un nuevo
intento.

La fortaleza de una linea de resistencia es mayor cuanto mas veces rebotan las cotizaciones en ella sin lograr superarla, y
también cuanto mayor tiempo permanece vigente. A cambio, cuanto mas fuerte es la resistencia, mas potencial alcista
tendra la cotizacidon cuando consiga romperla. Habitualmente cuando la cotizacién rompe una resistencia, tiene una rapida
y corta subida, seguida de una caida hasta las cercanias de la resistencia y es después de esta caida cuando se produce el
movimiento alcista definitivo.

¢Qué es un soporte?

Es un nivel de la cotizacidon, que en una tendencia bajista, concentra la demanda de activos en cantidad suficiente para
detener una caida de las cotizaciones y puede producir alzas (rebotes) en los precios. Cuando desaparece la demanda de
activos, se rompe el soporte y la caida puede continuar. Por ultimo, cuando el fondo del mercado es alcista, la demanda
supera a la oferta, y el soporte se convierte en el nivel de inicio de un nuevo ciclo alcista.

Cuando se rompe un soporte, este se convierte en una resistencia para la cotizacién. Para considerar que un soporte ha
sido roto, esta ruptura ha de ser superior al tres por ciento del valor de la cotizacién, no pudiéndose dar por confirmada la
rotura hasta que supera este nivel. El volumen juega un papel importante en estas rupturas. El volumen negociado da una
idea de la fuerza del mercado en el momento de perforar un soporte. La fortaleza de una linea de soporte es mayor
cuanto mas veces rebotan las cotizaciones en ella, y también cuanto mayor tiempo permanece vigente.

Habitualmente, la cotizacién cuando rompe un soporte tiene una rapida y corta caida, seguida de una recuperacién hasta
las cercanias del soporte, y es después de esta recuperacion cuando se produce el movimiento bajista definitivo.
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Este movimiento, (semejante, pero opuesto al que se produce cuando se rompe una resistencia), se conoce como pull
back y es el momento que se debe aprovechar para vender antes de la caida definitiva.

El stop loss es una orden de venta, que siguiendo las recomendaciones del analisis técnico, obliga a vender si las
cotizaciones bajan y se pierde un nivel prefijado. Stop loss se puede traducir como alto a las pérdidas, y se coloca en los
niveles de soporte.

Segun el analisis técnico, la pérdida de uno de estos niveles es el inicio de una caida prolongada de las cotizaciones, y con
el stop loss venderiamos antes que los precios se caigan definitivamente evitando mayores pérdidas.

1.14 Analisis Fundamental

Este andlisis se basa en el estudio de toda la informacion acerca de una empresa en particular, que encontremos
disponible en el mercado. Lo que se busca es que a través de un analisis complejo logremos obtener una valoracion
objetiva de la empresa.

El objetivo de éste andlisis, al igual que cualquier otro, es reconocer si una empresa se encuentra cara o barata, para
tomar la decisiéon de comprar, mantener o vender una accion.

Ahora, si contamos con que toda la informacidén del mercado, se encuentra reflejada en el precio (descontada), segun la
teoria de eficiencia de los mercados, las acciones se encontrarian siempre en el precio justo. Debemos tener en cuenta,
pues que los mercados cumplen la ley de eficiencia s6lo en el largo plazo, siendo ineficientes en el corto. Asi es como
encontramos empresas infravaloradas y sobrevaloradas en el mercado.

Si una accién se encuentra infravalorada, el mercado se dara inmediata cuenta, enviando las respectivas recomendaciones
para la compra. Las compras del titulo hacen que su oferta disminuya, esto presiona a un alza en el precio, asi llegando a
su precio justo. Lo opuesto sucede cuando una accién esta sobrevalorada.

En la vida real, esto no se da con tanta exactitud, ya que aunque todos los analistas reciben la misma informacioén, la
interpretacion que ellos hacen de ella, puede ser distinta, y las decisiones en que ellas derivan pueden ser incluso
opuestas.

Con respecto a la teoria de los mercados eficientes, tenemos tres hipétesis:

e La primera es la débil, en la cual la informacién que se lleva al mercado, es la histdrica de precios y volimenes.

e La segunda es conocida como semifuerte, esta ademas de precios y volimenes, incluye datos de la empresa.

e Y la Ultima es |la fuerte, que cuenta ademas con informacién privilegiada.

Con el paso de los anos, se fue perfeccionando cada vez mas este método de andlisis, dando paso a diferentes modelos de
valoracién de acciones. Ademas nos encontramos con que se fueron profundizando y focalizando cada vez mas los
andlisis. Con el paso del tiempo el mercado se dio cuenta que necesitdbamos distintos métodos de analisis para distintos
sectores industriales, ya que sus estructuras son muy distintas, y su comportamiento también lo es. Para hacer el analisis
mas preciso para cada sector, se fueron desarrollando estos distintos métodos.

Hoy en dia encontramos cuatro grandes grupos, que utilizan herramientas similares:

e  Empresas Industriales: Se analizan basicamente con los métodos de ratios tradicionales.

. Sociedades tenedoras de bienes (Inmobiliarias o Holdings): Son valoradas por su valor de liquidacion, ajustado por
los impuestos y eficiencia de gestion.

e  Sector Financiero: Aqui se analizan por su resultado operativo, descontandose las estimaciones de mora, incobrable.

e Empresas de servicios publicos: Son las empresas que entregan servicios como gas, electricidad, agua, carreteras,
etc. Estas empresas tienen crecimientos estables, tarifas de facil calculo y un gran nimero de clientes.
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1.14.1 Métodos de Andlisis
El método de andlisis fundamental, al igual que cualquier andlisis, se puede dividir en dos.

Aristételes ya explicd la existencia de dos métodos de anélisis de un problema, el proceso "Deductivo", que va desde lo
general a lo particular, y el "Inductivo", que va desde lo particular a lo general. En el analisis fundamental, nos
encontramos con el mismo razonamiento, y es asi como encontramos el andlisis Top Down, y Bottom Up. Estos analisis no
son en ningln caso mutuamente excluyentes, es mas el ideal es hacer ambos, para tener una visidon mas completa del
mercado.

Top Down Analisis:
Este es el analisis que va desde lo general a lo particular. Lo podemos explicar de la siguiente manera:

e Analizar la coyuntura econdmica mundial, ver los lugares con mejores perspectivas, momentos en los ciclos de la
economia, crecimiento, PIB, entorno politico, las politicas monetarias, etc. Debemos buscar donde se crean
oportunidades de inversidn (rentabilidad/riesgo).

e Analizar el sector Industrial: Ahora debemos focalizar nuestro analisis en la industria, para determinar, cual es la que
presenta mejores perspectivas de inversidon. No todos los sectores tendran las mismas perspectivas, ya que
dependiendo de por donde venga el crecimiento, sera el sector industrial que se vera mas beneficiado. Por ejemplo si
el crecimiento viene por un aumento en la demanda interna, los sectores de consumo se veran claramente
beneficiados, en cambio si es a través de la demanda externa, los sectores exportadores seran los que se beneficien.

e La empresa: Este andlisis se centra en la empresa, ya que identificamos la economia més atractiva y el sector con
mayores perspectivas, ahora solo debemos decidir en que empresa invertiremos. Un método muy UGtil, es hacer un
analisis de las cinco fuerzas de Porter (Amenaza de nuevos competidores, rivalidad interna del sector, amenaza de
productos sustitutos, poder de negociacion de clientes y poder de negociacion de los proveedores), ya que asi
tendremos la posicidon competitiva de la empresa frente a su competencia. Ademas se realiza un analisis del punto de
vista financiero, para determinar la estructura de financiamiento, grado de apalancamiento, equilibrio entre las masas
patrimoniales, etc. Con esto se busca determinar la solvencia econdmica de las empresas. De esta manera se puede
hacer un prondstico acerca de los posibles resultados de la empresa.

Andlisis Bottom Up:

Este andlisis se basa en el proceso de induccién, es decir ahora analizamos desde lo particular a lo general. En este
analisis empezamos por estudiar el valor de la empresa. En este caso, no son relevantes, ni la economia nacional, ni el
sector industrial. Este andlisis se centra en el valor subyacente de la empresa y su comportamiento bursatil.

El andlisis de la empresa, parte de la misma forma que en la Ultima etapa del analisis Top Down. Se deben realizar todos
los analisis necesarios, para lograr proyectar la capacidad de generar flujos futuros, esto nos guiara hacia las perspectivas
del valor futuro de la empresa.

Cuando ya hemos determinado el valor actual de la empresa, y establecimos su posible valor futuro, debemos ver si
nuestros resultados son reflejados en la cotizacidon bursatil de la empresa. De esta manera podremos encontrar
ineficiencias en el mercado y por ende oportunidades de negocio.

Con el analisis financiero, buscamos conocer los siguientes puntos:

e Nivel de crecimiento de la empresa.
. Restringir el riesgo en los siguientes campos:

e Negocio: La incertidumbre en los flujos de caja, los cuales dependen de las ventas, niveles de costos y
apalancamiento operativo.

e Apalancamiento Financiero: La capacidad que posee la empresa, da endeudarse, y ser capaz de pagar esa
deuda, generando utilidades. Para elo debemos controlar la estructura del endeudamiento (porciéon a corto y
largo plazo), y analizar la capacidad de pago de deuda de la empresa.

¢ Financiamiento externo: La capacidad de generar inversiones con capital ajeno.

Para analizar la empresa, es muy util la aplicacidon de ratios que desarrollaremos en un tema posterior.
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1.15 El vocabulario del inversor
ACCION:

Parte alicuota del capital de una empresa, representada por un titulo o anotacién en cuenta, transmisible o negociable, en
el que se materializa el derecho del accionista.

AGENCIA DE VALORES Y BOLSA:

Sociedad andonima que puede operar directamente en la Bolsa por cuenta de sus clientes. Desde la reforma del Mercado
de Valores de 1988, los Agentes de Cambio y Bolsa se transformaron en "corredores de comercio".

AMPLIACION DE CAPITAL:

Negocio juridico por el que una compafiia emite nuevas acciones, normalmente a un precio inferior al de mercado, al
objeto de que esta operacion aporte una ganancia al accionista. Al accionista antiguo se le otorga derecho de suscripcion
preferente para suscribir las nuevas acciones, o en caso de que decida no acudir a la ampliacion, lo venda en el mercado
recibiendo un dinero cambio.

ANALISIS FUNDAMENTAL:

Es el estudio de toda la informacion disponible en el mercado sobre una determinada compafiia, con la finalidad de
obtener su verdadero valor, y asi formular una recomendacion de inversidn. La informacion que se analiza es lo que se
conoce con el nombre de "fundamentos de la compafiia".

ANALISIS TECNICO O CHARTISTA:

Ciencia que se dedica a la observacion de la evolucidn de los mercados a partir de su representacion grafica. Estos
muestran con todo detalle los cambios en los precios y el volumen de negociacidn. El andlisis técnico trata de "adivinar" la
tendencia que tendra el valor analizado, tanto en el corto como a largo plazo. Para este analisis se utiliza la teoria grafica,
modelos matematicos, estadisticos y econométricos.

ANOTACIONES EN CUENTA:

Sistema basado en referencias técnicas informaticas, con el fin de agilizar las transacciones bursatiles. Los titulos
desaparecen fisicamente y se controlan por medio de anotaciones contables.

APLICACION:

Se produce una aplicacion cuando en un mismo miembro de mercado concurren 6rdenes del signo contrario (compra-
venta o venta-compra) sobre un mismo valor, de forma que la operacién se realiza sin que esas dérdenes concurran al
mercado.

AUTOCARTERA:

Acciones en manos de la propia sociedad o de una filial. Se origina en muchas colocaciones por la necesidad de comprar
acciones en Bolsa para mantener la cotizacion.

B.P.A. (Beneficio Por Accion):

Cifra que se obtiene al dividir, en un determinado ejercicio, los beneficios de una sociedad después del pago de impuestos,
por el nimero total de acciones en circulacién.

"BLUE CHIPS":
Valores de gran capitalizacion bursétil.
CAPITALIZACION BURSATIL:

Valor de una sociedad resultante de multiplicar el nimero de acciones en circulacién por su cotizacion en Bolsa.
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES:

Organo administrativo encargado de velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta fijacion de los
precios y la proteccién de los inversores.

COTIZACION:

Precio al cual se compran y se venden en Bolsa los valores. Se llama cotizacién de cierre a la ultima producida en la
sesion.

DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE:

Es el derecho, a favor de los accionistas existentes, de adquirir acciones. El objetivo que se persigue es mantener las
acciones dentro de un grupo determinado.

DESDOBLAMIENTO DE ACCIONES O SPLIT:

Consiste en multiplicar el numero de acciones por un determinado factor, reduciendo el valor nominal de las mismas. El
capital social y el neto patrimonial permanecen invariables y lo Unico que aumenta es el nimero de acciones en
circulacién.

DIVERSIFICACION DEL RIESGO:

Inversion en una amplia variedad de valores para reducir el riesgo de una cartera.

DIVIDENDO:

Porcidon de los beneficios o reservas de una sociedad repartida a los accionistas en un momento determinado como
retribucidn a su capital. Su reparto debe ser aprobado por la Junta General ordinaria de la sociedad.

EFECTIVO:

Es el valor o precio real en el mercado, establecido por el juego de la oferta y la demanda.
ESPECULACION:

Compra de valores para realizar un beneficio a corto plazo y con cierta rapidez.
EXCLUSION DE BOLSA:

Eliminacion de la cotizaciéon de un valor en Bolsa por no cumplir los requisitos necesarios para seguir cotizando, o por
decisiéon propia de la empresa o por baja frecuencia de la cotizacién.

FASE DE AJUSTE:

Se trata del periodo destinado a la introduccién, modificacién y cancelaciéon de propuestas. Durante este periodo no se
cruzaran operaciones. Su inicio esta fijado a las 8:30 horas vy finaliza a las 9:00 hora.

IBEX- 35:

Indice oficial del mercado continuo de la Bolsa espafiola. Es un indice ponderado por capitalizacién, compuesto por las 35
compafiias mas liquidas entre las que cotizan en el mercado continuo espafiol. A pesar de la escasez de valores que lo
forman, el Ibex 35 representa un amplio porcentaje del volumen total contratado en el mercado continuo y de la
capitalizacion del total de la Bolsa espafiola, razones por las que se le puede considerar como un buen indicador de la
tendencia y evolucién del mercado.

INSIDER TRADING:
Es la realizacion de operaciones de compraventa de valores en Bolsa usando informacidn privilegiada que otros no tienen.
LIQUIDEZ :

Es la capacidad de convertir facilmente un valor en dinero, es decir, cuanto mayor sea la frecuencia de contratacion del
valor, mas elevada sera su liquidez.
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NOMINAL:
Es el valor que viene indicado en el titulo, que no tiene por qué coincidir con el precio de mercado o cotizacion.
OPA (Oferta Publica de Adquisicion de valores):

Es toda operacion en la que una persona o entidad se dirige a los inversores para anunciar su deseo de comprar un
determinado numero de valores de un emisor a un precio fijo y en un plazo determinado.

OPV (Oferta Publica de Venta de Valores):

Un accionista o grupo de ellos con un porcentaje relevante de la sociedad, se desprende de todo o parte de su
participacion. Es una colocacion entre una pluralidad de inversores de un paquete significativo de una sociedad.

PLUSVALIA:
Incremento de valor que se produce por la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de acciones.
PER (price earning ratio):

Indica el numero de veces que la Bolsa acepta pagar el beneficio de una compafiia. También puede entenderse como el
inverso a la rentabilidad de una compafiia para sus accionistas (medida como beneficio neto entre el valor de mercado de
la empresa).

REDUCCION DE CAPITAL:

Disminucion de la cifra del capital social, realizada con alguna de las siguientes finalidades: constitucién o incremento de
las reservas, restablecimiento del equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido como consecuencia
de perdidas, devolucidon de aportaciones a los socios y condonacion de dividendos pasivos. La reduccion puede hacerse
mediante la disminucion del valor nominal de las acciones, amortizacion de acciones o agrupacion de acciones para
proceder a su canje.

SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL ESPANOL (SIBE):

El SIBE es un sistema electrénico que permite la negociaciéon de valores de renta variable admitidos a cotizacién en las
Bolsas nacionales, y ofrece informacion en tiempo real sobre la actividad y tendencia de cada valor. Asi mismo, facilita al
operador los medios necesarios para que lleve a cabo la gestion de sus o6rdenes, permitiéndole, realizar consultas y
funciones de mantenimiento sobre las mismas.

SMALL CAP:

Valores de pequefia capitalizacion bursatil.
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