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1 Introduccion; fundamentos de
la inversion financiera

1.1 El papel de la inversion y los mercados de valores

El sistema financiero de un pais es el conjunto de instrumentos,
mercados e instituciones cuya funcion es hacer llegar el flujo de fondos
desde los oferentes hasta los demandantes.

Los demandantes de fondos son aquellos agentes econémicos (las empresas,
el sector publico' y los hogares) que necesitan financiacion para realizar sus
proyectos. Los oferentes son aquellos que disponen de un excedente de
fondos y buscan rentabilizarlos.

El mercado de valores es uno de los mercados que forman parte del sistema
financiero?. Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los
inversores a las empresas y Administraciones publicas que necesitan
recursos, con lo que contribuyen al desarrollo econdmico.

<Como se financian las empresas y Administraciones?

Para conseguir fondos, las empresas y las Administraciones publicas tienen
dos opciones:

i) Endeudarse. Es decir, utilizar dinero prestado que tendran que devolver,
pagando ademas un interés. Este endeudamiento puede obtenerse
basicamente:

' El sector publico: El Estado, las comunidades auténomas y otras Administraciones publicas.

2 Otros mercados financieros incluyen el mercado monetario, el mercado de divisas, el
mercado interbancario, el mercado hipotecario, el mercado de productos basicos
(petréleo, oro...), etc.
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Mediante préstamos y créditos bancarios.

Mediante la emisién de titulos de deuda. Son titulos que reconocen
una deuda por parte del emisor (la empresa u organismo publico), a
favor de los inversores que los adquieren, quienes se convierten en
acreedores del emisor. Tradicionalmente, tanto el plazo para poder
recuperar la inversion como el tipo de interés a pagar/cobrar se fijan
de antemano. Por eso, los titulos de deuda se conocen como
valores o productos de renta fija. Los bonos y obligaciones son
ejemplos de valores de renta fija.

ii) Constituir o ampliar el capital social (solo en el caso de las sociedades
anénimas):

Mediante la emisiéon de acciones. El capital social son las
aportaciones de los socios propietarios de la empresa. Las acciones
son titulos valores que representan una parte proporcional de ese
capital social; por tanto, los accionistas son copropietarios de las
empresas en proporcién a su participacion. Los accionistas
adquieren ciertos derechos sobre la empresa, incluido el derecho de
recibir parte de sus beneficios. Las acciones representativas del
capital social pueden transmitirse a los inversores en los mercados
de renta variable (bolsa, mercados alternativos...). Como los
inversores no saben si la empresa generara un beneficio en el futuro
ni cual seréd su cuantia, las acciones se consideran valores o
productos de renta variable.

El mercado de valores es el espacio (real o virtual) donde se compran y
venden los titulos de renta fija y renta variable, asi como otros valores
negociables relacionados: fondos de inversién, productos hibridos,
productos derivados, etc.
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1.2 Los productos de inversion

El conjunto de estos valores negociables son los activos financieros que se
denominan, en general, productos de inversion. Los veremos en mas detalle
en el siguiente tema.

Renta fija

\ Productos derivados A iComplejos!

Productos estructurados

1.3 Mercado primario y mercado secundario

Cuando se habla del mercado de valores, hay que distinguir entre el mercado
primario y el mercado secundario.

El mercado primario

El mercado primario de valores es en el que se realiza el proceso de emision
inicial de titulos de renta fija o variable (bonos, acciones, etc.), junto con la
deuda o los derechos que reconocen. En los mercados primarios, los
instrumentos financieros nacen (se ponen a la venta por primera vez) y las
empresas y Administraciones obtienen su financiaciéon mediante la captacion
publica del ahorro de los inversores.
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El mercado primario también incluye las ofertas publicas de venta de valores
ya en circulacion.

El mercado secundario

El mercado secundario es un mercado de negociacién entre inversores; los
inversores compran y venden valores que ya existen a otros inversores. Por |o
tanto, el mercado secundario da liquidez a los titulos ya emitidos, al facilitar su
compra y venta. Los precios se establecen en funcion de la oferta y demanda
en ese momento. Las empresas no reciben fondos de estas transacciones,
aunque se pueden beneficiar porque el valor de la empresa aumenta si sube
el precio de sus acciones. La inmensa mayoria de operaciones se ejecutan

en el mercado secundario.

Los mercados regulados en Espafia son los siguientes:

— Las bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, que
participan en el capital de la Sociedad de Bolsas, gestora del mercado
continuo o Sistema de Interconexidn Bursatil (SIB).

— El mercado regulado MEFF de futuros, opciones y otros instrumentos
financieros derivados.

— El mercado regulado de deuda AIAF.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo
encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de valores
espanoles y de la actividad de cuantos intervienen en ellos.

El objetivo de la CNMV es velar por la transparencia de estos mercados y la

correcta formacion de precios, asi como la proteccion de los inversores.

1.4 Binomio rentabilidad riesgo

Rentabilidad

Se puede ganar dinero con una inversion de dos maneras:
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i) Siproduce ingresos, mediante el pago de intereses o dividendos®.
ii) Si se compra por un precio y se vende después a un precio mayor
(revalorizacién o plusvalia).

También es posible que ocurran ambas cosas.

Se puede perder dinero con una inversion si se compra por un precio y se
vende después a un precio menor (minusvalia).

La rentabilidad es la remuneracién que recibiremos por invertir, normalmente
expresada en porcentaje; por ejemplo, un 2 % anual. La rentabilidad que
ofrecen los productos de inversién depende de:

— La situacion econémica general que atraviese el pais. Por ejemplo, el
nivel de los tipos de interés, el nivel de consumo (que afectara a los
beneficios empresariales), etc.

— La situacidn financiera del emisor.

— El éxito de los proyectos en los que el emisor emplee los fondos
recibidos por la emision de valores. Este éxito normalmente se entiende
como la capacidad de generar beneficios.

Riesgo

Importante
El riesgo financiero es el conjunto de
factores que pueden hacer que la Cuanto mayor sea la rentabilidad
rentabilidad de una inversion sea que ofrece una inversién, mayor
distinta a la esperada, por encima o serd su nivel de riesgo. Esta regla
por debajo. Riesgo significa no tiene excepcion. Hay que
incertidumbre y, en términos desconfiar siempre de ofertas
financieros, se considera que que prometen inversiones seguras
incorpora el mismo riesgo obtener un con alta rentabilidad.

3 El dividendo es la parte del beneficio social que se reparte entre los accionistas. Junto
con las posibles plusvalias obtenidas por la revalorizacién, es la principal fuente de
rentabilidad de las acciones y constituye el derecho econédmico por excelencia de sus
titulares. En ocasiones, la junta general de accionistas puede estimar conveniente no
proceder al reparto del dividendo.
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20 % por encima o por debajo de la rentabilidad prevista. Légicamente, el
riesgo que preocupa al inversor es el segundo, es decir, la probabilidad de que
la rentabilidad sea inferior a la inicialmente prevista.

Riesgo y rentabilidad siempre van de la mano. Cuanto mas alta es la
rentabilidad potencial de una inversion, mayor es el riesgo de no alcanzar

esa rentabilidad e, incluso, de perder.

— A condiciones iguales de riesgo, los inversores siempre optaran por la

inversiéon con mayor rentabilidad.

— A condiciones iguales de rentabilidad, los inversores siempre optaran

por la inversion con menos riesgo.

Existen diversas fuentes de riesgo de los productos de inversion, relacionadas
con el plazo, el emisor, la liquidez y las fluctuaciones de precios. Se destacan

los siguientes riesgos:

Riesgo de precio o de mercado

La negociacién de los productos
financieros en mercados
regulados —como son las bolsas
de valores— proporciona liquidez
a los inversores, es decir, la
posibilidad de deshacer su
inversion vendiendo los productos.
Sin embargo, hay que tener en
cuenta que el precio de los valores

Informacién de interés

La volatilidad es la variabilidad de
la rentabilidad de un valor
respecto a su media en un periodo
de tiempo determinado. Es una
forma de medir el riesgo de precio.

dependera de la oferta y demanda en cada momento, por lo que el precio
de venta no suele coincidir con el precio al que se realizé la inversion.

El riesgo de precio es la posibilidad de que el inversor sufra pérdidas al
vender un producto financiero, debido a los cambios en los precios de
mercado. Estas variaciones en los precios pueden deberse tanto a
factores especificos del titulo o de su emisor como a factores genéricos
que afecten a la evolucion de los precios en los mercados de valores
(situacion econémica general, noticias de indole politica, etc.).
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Por ejemplo, si invertimos en acciones de una determinada empresa,
existe el riesgo de que, en el futuro, los clientes dejen de comprar sus
productos o que la empresa sufra incidencias que generen gastos
extraordinarios. Asi, no obtendria los beneficios esperados y, como
consecuencia, se produciria un descenso del precio de sus acciones en
el mercado.

Riesgo de liquidez

La liquidez es la facilidad de deshacer la inversién y convertirla en dinero
liquido. La liquidez depende de que exista un mercado en el que pueda
deshacerse la inversion con rapidez y a un precio cierto. Si el mercado no
funciona bien, se tardard mas tiempo en deshacer la inversion y es
posible que haya que aceptar un menor precio. En casos extremos,
podria resultar imposible recuperar el dinero en el momento deseado.

Un producto liquido no es igual a un producto sin riesgo. Las acciones
que cotizan en bolsa son muy liquidas; una vez que se ordena la venta, se
venden de forma inmediata. Pero ¢a qué precio? Al de ese preciso
instante. Otros productos son menos liquidos y al tratar de venderlos
puede que haya que esperar un tiempo, mas o menos largo. Cuando los
activos se negocian en mercados menos liquidos que la bolsa, no
siempre es facil encontrar un comprador.

Riesgo de crédito (insolvencia)
Es la posibilidad de que el emisor del instrumento financiero, llegado el

momento, deje de cumplir con las obligaciones de pago de intereses o
principal que ha contraido. Afecta basicamente a los valores de renta fija.

Riesgo de tipos de interés

Es el riesgo derivado de las fluctuaciones de los tipos de interés. Afecta
basicamente a los valores de renta fija, como se explicaré en el tema 2.
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Riesgo de cambio

Es el riesgo de variacion en los tipos de cambio de las divisas. Solo afecta
a los activos denominados en monedas distintas del euro.

Riesgo de pais

Es el riesgo de inversién debido solo a factores especificos y comunes a
un cierto pais como, por ejemplo, sus condiciones econdmicas, sociales,
politicas o, incluso, naturales y geograficas. Para titulos de deuda (renta
fija), el riesgo de pais esté relacionado con la eventualidad de que un
Estado soberano no pueda o no quiera cumplir con sus obligaciones de
pago, lo cual acaba afectando también a la percepcidn de la probabilidad
de repago de las compainiias privadas del pais en cuestion. Para otras
inversiones, como acciones, tiene que ver con incidencias que puedan
afectar negativamente al clima empresarial del pais: cambios regulatorios
o de la politica monetaria, inestabilidad politica o social, guerras, etc.

Riesgo de inflacion

Es el riesgo de perder poder adquisitivo al no obtener un rendimiento
superior a la tasa de inflacion.

Riesgo de concentracion

CNMV

Es el riesgo de sufrir pérdidas por invertir una proporcion demasiado
elevada de los fondos disponibles en un solo activo o tipo de activo. Por
ejemplo, invertir todo el dinero en acciones de una sola sociedad o en
acciones de varias empresas que pertenecen al mismo sector de
actividad. Este riesgo se conoce como falta de diversificacion.
Diversificar significa «no poner todos los huevos en la misma cesta», sino
mantener una cartera de activos con distintos niveles de riesgo y
rentabilidad potencial, de distintos sectores de actividad (industria,
servicios, alimentacion, nuevas tecnologias, banca, energia, construccion,
etc.), distintas zonas geograficas, distintas divisas, distintos plazos, etc. La
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diversificacion es una estrategia importante para gestionar el riesgo,
aunque nunca lo elimina.

Riesgo operativo o de procedimiento

Derivado de la posibilidad de cometer errores al transmitir instrucciones
de compra o venta a los intermediarios. Mientras que otros riesgos
pueden reducirse mediante una adecuada diversificacién o seleccion de
productos, este es el Unico que el inversor puede anular por completo. Se
debe revisar cuidadosamente las 6rdenes antes de transmitirlas y
comprobar posteriormente que las ejecuciones se corresponden con las
instrucciones y con la situacién del mercado. Ademas, se debe llevar un
adecuado seguimiento periédico de las cuentas de valores.

1.5 ¢Invertir o no invertir?

Mientras que ahorrar significa, simplemente, reservar los ingresos no
gastados, invertir implica comprometer parte de esos ahorros adquiriendo
ciertos activos, con la esperanza de obtener de ellos un rendimiento en el
futuro. Esta decision conlleva siempre el riesgo de que, por diversas razones,
el rendimiento no sea el esperado. Todos los productos de inversion
incorporan cierto nivel de riesgo.

La razoén para asumir los riesgos de un producto de inversién, en vez de dejar
los ahorros en un depdsito bancario a la vista sin riesgo, es la posibilidad

de obtener una rentabilidad mas alta. Invertir ofrece mayor potencial de
crecimiento. Invertimos en valores con el objetivo de acumular el capital
necesario para llevar a cabo nuestros proyectos a medio y largo plazo
(comprar una casa, ahorrar para la jubilacién, etc.).

La decisién de invertir o no y en qué condiciones no es algo que se deba
tomar a la ligera. Adquirir un determinado valor supone comprometer los
ahorros y condiciona la capacidad financiera presente y futura. Si se compra
un producto defectuoso o que no se ajusta a nuestras necesidades, tenemos
la opcién de devolverlo, pero las cosas no funcionan de la misma manera con
los productos financieros.
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Siempre es mejor elegir bien desde el principio. Deshacer una inversion puede
llegar a ser complicado y costoso. Por ello, es fundamental informarse bien y
seguir los pasos necesarios en la toma de decisiones de inversion.

En otro tema se examinan con detalle
los pasos a seguir, asi como la
relacion con los intermediarios. Como
anticipo, es destacable la
importancia de conocer el perfil de
inversor, que viene a ser el conjunto
de caracteristicas y condiciones
personales que nos ayudaran a
tomar las decisiones de inversion que
encajen con nuestras necesidades y
preferencias. Para conocer nuestro
perfil de inversor, es necesario saber
las respuestas a las siguientes
preguntas:

Importante

La inversién es solo un
componente dentro de la
planificacién financiera personal.
En condiciones normales, tienen
mayor prioridad el control del
endeudamiento, la acumulacién de
un fondo de emergencia en
productos sin riesgo y la cobertura
adecuada con productos de
seguros contra posibles
contingencias graves.

— ¢Cual es mi situacion financiera actual? Es decir, tus ingresos, gastos,
deudas, etc.

— ¢Cuales son mis objetivos financieros concretos? Un objetivo
concreto incluye el importe, la finalidad y el plazo para lograrse.

— ¢De cuanto tiempo dispongo para alcanzar mi objetivo?

— ¢Qué nivel de riesgo estoy dispuesto a asumir? Esta cuestion tiene un
componente objetivo (tu capacidad financiera, lo que puedes permitirte
perder) y otro subjetivo (tus conocimientos financieros, tu forma de ser
y tu disposicién psicolégica a asumir pérdidas).

— ¢Necesito asesoramiento? Los productos de inversion y la operativa de
los mercados son cada vez mas complejos y requieren atencion y
seguimiento constantes, por lo que podria ser conveniente recurrir a la
orientacion de profesionales.
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2 Principales productos de

inversion

Hay una amplia variedad de
productos de inversién, con
caracteristicas muy diferentes. La
mayoria de los productos de
inversidn estan al alcance de todos,
ya que es posible invertir a partir de
pequenas cantidades de dinero. Sin

Importante

No se debe invertir nunca el dinero
en un producto que no se
comprende.

embargo, es imprescindible conocer bien las caracteristicas de cada
producto antes de tomar una decisién, para estar seguros de que realmente
se corresponde con nuestras expectativas y necesidades.

2.1 Productos de renta fija

2.1.1 Conceptos basicos de la renta fija

Los activos de renta fija se
corresponden con un amplio conjunto
de valores negociables que emiten las
empresas Y las instituciones publicas y
que representan préstamos que estas
entidades reciben de los inversores. En
general, tienen un plazo determinado y
una rentabilidad conocida de
antemano o derivada de una férmula.
La renta fija no confiere derechos
politicos a su tenedor, sino solo
derechos econémicos, entre los que
cabe destacar el derecho a percibir los

CNMV
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Informacién de interés

Los inversores en renta fija son
acreedores de la sociedad
emisora, mientras que los
accionistas son propietarios de
una parte del capital. En caso

de liquidacion de la sociedad, los
acreedores tienen prioridad frente
a los accionistas.
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intereses pactados y la devolucién de la totalidad del capital invertido* en una
fecha dada, llamada fecha de vencimiento.

La renta fija publica (deuda publica) la constituyen valores emitidos por el
Estado, las comunidades auténomas y otros organismos publicos, mientras
que la renta fija privada son valores emitidos por empresas del sector privado.

Siinviertes en renta fija, tendrés dos opciones:

i) Mantener el titulo hasta su vencimiento. En este caso, recuperaras (a
priori) el 100 % del capital invertido, como minimo.

ii) Vender el titulo en el mercado secundario antes del vencimiento. En
este caso, el rendimiento seré la diferencia entre su precio de venta y su
precio de compra. Por tanto, la rentabilidad final obtenida puede diferir
de la inicialmente prevista.

Como veremos mas adelante, cada opcién supone diferentes riesgos.

El rendimiento de la renta fija puede ser explicito, si el inversor recibe el pago
periddico de los intereses, lamado cupones, o implicito, cuando el precio de
adquisicion del valor es inferior al importe que el inversor recibira en el
momento del reembolso (emisiones al descuento). Es decir, en las emisiones
al descuento, se descuenta al inversor el importe de los intereses en el
momento de la compra.

4 Matizando, el derecho a la devolucion de la totalidad o una parte del capital invertido,
dependiendo de si se trata de renta fija simple o no.
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EJEMPLO 1: Rendimiento implicito. Emisién de un pagaré con valor
nominal 1000 €

Plazo 1 ario
A
@ )
: >
Inversion inicial: 950 € Amortizacion: 1000 €
(precio emision) (precio reembolso)

La rentabilidad de este pagaré es del 5,3 % (50 / 950 = 0,0526)

EJEMPLO 2: Rendimiento explicito. Emisidon de un bono a 3 afios al 3 %
anual, con valor nominal 1000 €

ARo 1 ARo 2 Ano 3
A N A
C h'd Y )
. : . >

TO T1 T2 TS
Inversidn Cupdn: 30 € Cupodn: 30 € Cupdn: 30 €
inicial: 1000 € Amortizacion:

1000 €

2.1.2 ¢Donde se puede comprar y vender la renta fija?

La renta fija puede suscribirse en el momento de la emisién —mercado
primario— a través de intermediarios financieros que coloquen los valores.
También se puede comprar renta fija a otros inversores —mercado
secundario— a través de entidades financieras autorizadas.

Aunque en algunos casos los valores no cotizan, lo mas habitual es que los
valores se admitan a negociacion en algin mercado:

CNMV
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— Enlas bolsas de valores (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) estan
admitidas a negociacion diversas emisiones de renta fija privada y
deuda autonémica.

— En el mercado de renta fija AIAF se encuentran admitidos a
negociacion valores de renta fija privada. Dentro del mercado AIAF, el
SEND (Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda) es una plataforma
electrénica destinada especificamente a la negociacion de renta fija
para minoristas.

— Por otro lado, desde el inicio de 2018 la deuda publica ha pasado a
registrarse y negociarse también en el Mercado regulado de deuda AIAF.

Tanto las bolsas de valores como el mercado de renta fija AIAF tienen la
consideracion de mercados regulados.

Hoy en dia existen otros centros de negociacion distintos de los mercados
regulados, como son los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) y los
sistemas organizados de contratacion (SOC). Un ejemplo de SMN es el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que se dirige principalmente a
inversores institucionales. A diferencia de lo que sucede en los mercados
regulados, la admision a negociacion en el MARF no requiere la aprobacion de
un folleto por la CNMV (véase apartado 2.1.4).

2.1.3 Valores de renta fija publica (deuda puiblica)

Letras del Tesoro

Son activos a corto plazo (3, 6, 9 y 12 meses) emitidos por el Tesoro mediante
subasta, en mdaltiplos de 1000 euros.

Son valores emitidos al descuento, por lo que su precio de adquisicién es
inferior al importe que el inversor recibira en el momento del reembolso. La
diferencia entre el valor de reembolso de la Letra (o precio de venta, en caso
de venderla antes de su vencimiento) y su precio de adquisicion ser4 el
interés o rendimiento generado (rendimiento implicito).
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Al tratarse de valores a corto plazo, las variaciones de su precio en el mercado
suelen ser bastante reducidas, por lo que suponen un menor riesgo para el
inversor que pueda necesitar venderlos en el mercado antes de su
vencimiento.

Bonos y obligaciones del Estado

Son los principales instrumentos de renta fija a medio y largo plazo emitidos
por el Estado. Los bonos y obligaciones del Estado son iguales en todas sus
caracteristicas, salvo en el plazo. En la actualidad el Tesoro emite:

— Bonos a 3 afios.

— Bonos a 5 anos.

— Obligaciones a 10 anos.

— Obligaciones a 15 anos.

— Obligaciones a 30 afos.
— Obligaciones a 50 anos.

Se emiten por su valor nominal a un tipo de interés, generalmente fijo, que se
paga mediante cupones anuales a lo largo de su vida (rendimiento explicito).

Los bonos y obligaciones del Estado se emiten mediante subasta competitiva
por importes multiplos de 1000 euros.

Algunas emisiones de deuda publica a largo plazo se realizan bajo la
modalidad de valores segregables o strips, en los que se pueden adquirir por
separado el principal y cada uno de los cupones a los que da derecho el bono
original.

Deuda autonomica y de otros organismos puiblicos

Las comunidades auténomas, corporaciones locales y diversos entes
publicos emiten valores a corto plazo (pagarés) y a largo plazo. Sus
caracteristicas son similares a las de las Letras del Tesoro y los bonos y
obligaciones del Estado, respectivamente.
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La deuda autonémica y otra deuda publica cotizan en las bolsas de valores o,
al igual que la deuda del Estado, en el Sistema Electronico de Negociacion

de Activos Financieros (SENAF), SMN que es una plataforma electrénica de
negociacién mayorista de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) para deuda
publica espanola, cuyo funcionamiento esta supervisado por la sociedad
rectora del mercado regulado de deuda AIAF.

2.1.4 Valores de renta fija privada

La renta fija privada engloba el conjunto de valores de deuda emitidos por las
empresas del sector privado. Salvo ciertas excepciones, los emisores tienen la
obligacién de publicar un folleto informativo cuando se ofertan al publico o
se admiten a cotizacion valores de este tipo en un mercado regulado de un
Estado miembro de la Unién Europea.

En algunos casos, puede existir un folleto aprobado por autoridades
competentes de otros Estados miembros de la Unién Europea. Dichas
autoridades competentes deberan remitir (pasaportar) a la CNMV ese folleto,
junto con la notificacion de su aprobacion, para que los valores puedan ser
ofrecidos al publico o se puedan admitir a negociacion en un mercado
regulado con sede en Espafia. En estos casos, en la pagina web de la CNMV se
puede encontrar un resumen en espafiol.

Pagarés de empresas

Son valores emitidos al descuento, por lo que su rentabilidad (positiva o
negativa) viene determinada por la diferencia entre su precio de adquisicién y
el valor nominal que se recibe al vencimiento (o el precio de venta, en caso de
venderlo antes de su vencimiento). Por lo tanto, para obtener una rentabilidad
positiva, el precio de emisién o compra deberia ser mas bajo que el obtenido
a vencimiento o en el momento de la venta.

Son valores a corto plazo, existiendo vencimientos entre 3 dias y 25 meses,
aunque los plazos mas frecuentes son de 1, 3, 6,12 y 18 meses.
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La colocacidon de los pagarés en el mercado primario se efectia bien
mediante subastas competitivas en las que se determina el precio de
adquisicion, o bien por negociacion directa entre el inversor y la entidad
financiera.

No suelen contar con ningun tipo de garantia especifica, salvo la de la propia
empresa emisora.

Bonos y obligaciones simples

Los bonos y obligaciones simples son valores a medio y largo plazo,
respectivamente, que representan una deuda para su emisor. La sociedad
emisora se compromete a retribuir a los inversores con un interés que puede
ser fijo o variable y a devolver el capital aportado en la fecha establecida para
el vencimiento de los titulos. También puede existir la posibilidad de
reembolso por amortizacién anticipada.

Sus caracteristicas pueden variar considerablemente de un emisor a otro e,
incluso, en distintas emisiones de una misma compafia. Estas diferencias
pueden ser la fecha de vencimiento, el tipo de interés, la periodicidad de los
cupones, los precios de emisién y amortizacion, las cldusulas de amortizacién
y otras condiciones de emisidn, las opciones de convertibilidad —si las
hubiera—, la prelaciéon de derechos en caso de liquidacién o las garantias
ofrecidas, entre otras.

Bonos y obligaciones subordinados

La deuda subordinada se caracteriza por su situacion juridica en caso de
quiebra o procedimiento concursal del emisor: las obligaciones subordinadas
se sitdan detras de los acreedores privilegiados y comunes del emisor. Las
entidades de crédito suelen realizar emisiones de este tipo porque, en ciertas
condiciones, computan como recursos propios y, por tanto, refuerzan su
solvencia. Cabe deducir que, por su mayor riesgo asociado, la deuda
subordinada deberia tener una rentabilidad mayor que la deuda simple
emitida por la misma entidad y al mismo plazo.
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Bonos estructurados

Son valores en los que los
rendimientos y, en ocasiones, el Advertencia
reembolso del principal, estan
vinculados a la evolucién de uno o
varios activos de referencia (también
llamados activos subyacentes), que
pueden ser acciones, indices,
materias primas, etc. Si el principal no
esta protegido, no hay garantia de
que se vaya a recuperar a
vencimiento o en una fecha
anterior el capital invertido.

La estructura de rentabilidad de
los bonos estructurados es, a
veces, compleja y puede resultar
dificil de entender y de comparar
con otras alternativas de inversion.
Asimismo, la relacién entre
rentabilidad y riesgo puede ser
dificil de evaluar.

Los bonos estructurados incorporan instrumentos derivados, normalmente
opciones (véase apartado 2.3.2), que permiten a la entidad emisora ligar la
rentabilidad del producto a los activos de referencia.

Ademas del riesgo de la evolucion de los tipos de interés, que afecta a todos
los valores de renta fija, se asume el riesgo de los activos subyacentes.

Cédulas y bonos hipotecarios

Son valores de renta fija emitidos exclusivamente por entidades de crédito y
respaldados por la cartera de préstamos hipotecarios del emisor. Suelen ser
emisiones a medio plazo y tienen distintas modalidades en cuanto a tipos de
interés y condiciones de amortizacion. En concreto, la entidad emisora se
reserva la facultad de amortizar anticipadamente parte o la totalidad de la
emision durante la vida de esta, de acuerdo con lo establecido en la Ley de
regulacion del mercado hipotecario.

Las cédulas hipotecarias estan respaldadas de modo global por la cartera
de préstamos hipotecarios del emisor que no estén afectos a la emision de
bonos hipotecarios. Sus tenedores tienen el caracter de acreedores
singularmente privilegiados frente a cualesquiera otros acreedores en relacion
con la totalidad de los créditos hipotecarios.
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Los bonos hipotecarios tienen caracteristicas similares a las cédulas
hipotecarias, pero, a diferencia de estas, no estan respaldados de modo
global por la cartera de préstamos hipotecarios concedidos por la entidad
emisora, sino por un conjunto concreto de préstamos hipotecarios vinculados
a los bonos. De esta forma, el principal y los intereses de las emisiones de
bonos hipotecarios estardn especialmente garantizados por dichos
préstamos, que deben cumplir una serie de requisitos.

Cédulas territoriales

Las cédulas territoriales son valores de renta fija emitidos por entidades de
crédito que se encuentran respaldados por los préstamos y créditos
concedidos por el emisor al Estado, las comunidades auténomas, los entes
locales y los organismos auténomos dependientes de estos, asi como a otras
entidades de analoga naturaleza del Espacio Econémico Europeo.

Los tenedores de cédulas territoriales tienen el caracter de acreedores
singularmente privilegiados frente a cualesquiera otros acreedores en relacion
con el conjunto de préstamos concedidos a las Administraciones publicas.

Cédulas y bonos de internacionalizacion

Son valores de renta fija, emitidos exclusivamente por entidades de crédito y
respaldados por la cartera de préstamos y créditos concedidos por la entidad
emisora, que estén vinculados a la financiacién de contratos de exportacion
de bienes y servicios o a la internacionalizacidon de las empresas y que
cumplan determinados requisitos.

Bonos de titulizacion

La titulizacién es un método de financiacién de empresas basado en la venta
o cesion de determinados activos (incluso derechos de cobro futuros) a un
tercero que, a su vez, financia la compra emitiendo valores, que son los que
colocan entre los inversores.
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En Espana, el método de titulizacion
es el siguiente: La entidad que desea
financiarse —cedente— vende los
activos a un fondo de titulizacién, que
carece de personalidad juridica y
esta administrado por una sociedad
gestora. Los activos que se
incorporan al fondo pueden ser de
distinta naturaleza: préstamos

Advertencia

Los bonos de titulizacién pueden
ser de dificil comprension para el
inversor minorista y, por sus
caracteristicas, normalmente se
colocan entre inversores
cualificados.

hipotecarios a particulares,
préstamos a empresas, créditos para la compra de automoviles, etc.

A su vez, el fondo emitira valores, que estaran respaldados por los activos
adquiridos.

Entre los aspectos mas relevantes de la titulizacién destacan:

CNMV

El fondo de titulizacién se configura como un patrimonio separado, de
forma que la cartera titulizada queda fuera del alcance de los
acreedores del cedente.

Los valores emitidos estan respaldados por los activos titulizados y no
por la solvencia del cedente. Por ello, con la finalidad de aumentar la
seguridad en el pago de los valores emitidos, neutralizar las diferencias
de tipos de interés entre los créditos agrupados en el fondo y los
valores emitidos con cargo a él y mitigar desfases temporales de flujos,
se suelen contratar por cuenta del fondo operaciones financieras
denominadas mejoras crediticias.

El riesgo financiero de los valores emitidos suele ser objeto de
evaluacion por parte de agencias de calificacion.

Los titulares de los bonos emitidos con cargo al fondo asumen el riesgo
de impago de los activos agrupados en él.

El riesgo de amortizacion anticipada de los activos del fondo se traspasa
a los titulares de los valores. En cada fecha de pago, los titulares de los
bonos pueden soportar la amortizacion parcial de estos.

Los valores emitidos podran ser objeto de negociacion en un mercado
secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion y podréan
diferir entre si en cuanto al tipo de interés, plazo y forma de
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amortizacion, derecho de prelacién en el cobro o cualesquiera otras
caracteristicas (si van dirigidos a inversores cualificados y no van a ser
admitidos en un mercado secundario oficial, la transmisién de los
valores solo se podra realizar entre inversores cualificados).

Una categoria especial de titulizaciones son las denominadas titulizaciones
STS (Simple, Transparent and Standard), que son aquellas que cumplen una
serie de requisitos sobre simplicidad, estandarizacidn y transparencia.

Bonos y obligaciones convertibles o canjeables

La convertibilidad supone la posibilidad de transformar un activo financiero
en otro. Las obligaciones convertibles o canjeables confieren a su propietario
el derecho a cambiarlas por acciones en una fecha determinada. La diferencia
entre canje y conversion estriba en que, en el primer caso, la transformacion
en acciones se realiza mediante la entrega de acciones ya emitidas que
forman parte de la autocartera del emisor, mientras que en el segundo se
entregan acciones de nueva emision.

Hasta la fecha de conversion, el tenedor recibe los intereses mediante el
cobro de cupones periédicos. El nimero de acciones que se entregaran por
cada bono u obligacién y la forma de determinar los precios, asi como las
fechas de canje o conversidn, se especifican en el folleto informativo.

Llegada la fecha del canje, el inversor tiene dos alternativas:

i) Ejercitar la opcién de conversidn, si el precio de las acciones ofrecidas
en canje/conversion es inferior a su precio de mercado.

ii) Mantener las obligaciones hasta la fecha de la siguiente opcion de
conversion o hasta su vencimiento.

Los bonos contingentes convertibles —llamados CoCo—son un tipo de
bonos convertibles subordinados, emitidos, por lo general, por entidades
de crédito. Son instrumentos perpetuos, aunque el emisor se reserva

el derecho a rescatarlos transcurrido un plazo (generalmente cinco anos)
desde su emision. Por otro lado, el pago del cupdn puede ser cancelado
por el emisor, sin que sea acumulable.
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Si bien los bonos convertibles normales, como se ha sefialado anteriormente,
suelen dejar el poder de conversién en manos del inversor, en los bonos
convertibles contingentes esta conversion de bonos en acciones esta
sujeta a que se cumplan algunas condiciones establecidas en el momento
de su emision.

La condicién méas comun para que se produzca dicha conversién es que el
nivel de capital (ratio de capital) de la entidad de crédito emisora se sitie por
debajo de un nivel minimo previamente determinado. Si esto ocurre, el emisor
convertird de manera irrevocable y obligatoria los bonos convertibles
contingentes en acciones a un precio de conversion también establecido con
anterioridad. El inversor, por lo tanto, recibird acciones como resultado de
dicha conversion, de manera que pasara a ser accionista de la entidad
emisora.

El hecho de que el nivel de capital se

sitde por debajo de un nivel minimo Advertencia

es indicativo de un deterioro de la
solvencia de la entidad, por lo que, si
esto sucede, es probable que el
precio de la accidn esté bajando. Es
preciso tener en cuenta que el precio

Debido a sus caracteristicas, se
trata de productos complejos que
pueden no resultar adecuados
para todos los inversores.

de mercado de dichas acciones en el
momento en que el inversor las reciba puede estar por debajo del precio de
conversion, por lo que se pueden sufrir pérdidas significativas.
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EJEMPLO: Conversion si se produce un evento prefijado

Supongamos una inversion de 10 OO0 euros en un bono
contingentemente convertible emitido por la entidad X.

Entre otras caracteristicas, las condiciones de la emisién establecen que,
si en cualquier momento la ratio de capital de la entidad se encuentra por
debajo del 5,125 %, los bonos se convertirdn obligatoria e
irrevocablemente en acciones de nueva emision de la entidad a un precio
de conversién que seréa el mayor de: i) el precio de mercado de referencia,
i) el precio minimo de 5 euros v ii) el valor nominal de la accién.

Si la ratio de capital de la entidad emisora cae por debajo del 5,125 %, los
bonos se convertirdn en acciones. La caida de la ratio de capital es
indicativa del deterioro de la solvencia de la entidad, por lo que sus
acciones estaran cayendo. Supongamos que el precio de mercado de

las acciones asciende a1 euro, precio que coincide con el valor nominal

de estas. En ese caso, el precio de conversion quedara fijado en 5 euros,
por ser el mayor de los tres contemplados. Por lo tanto, el nimero de
acciones que recibiria el titular del bono se calcularia de la siguiente manera:

10000 € / 5 € por accion = 2000 acciones

Como el precio de mercado de las acciones era de 1 euro, el valor de las
acciones recibidas ascenderia a 2000 euros (frente a una inversion
inicial de 10 000 euros al comprar el bono).

Antes de invertir en valores convertibles, hace falta saber en qué supuestos
se puede producir la conversion y si esta puede ser a opcién del emisor, del
inversor o, por el contrario, se produciria de manera automatica si se dieran
determinadas circunstancias. Hay que tener en cuenta que, en el caso de los
valores contingentemente convertibles, la conversion se produciré de forma
obligatoria si tienen lugar determinados eventos, como, por ejemplo, que los
recursos propios de la entidad emisora se sitden por debajo de un umbral
determinado.
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Participaciones preferentes

Las participaciones preferentes (PPR) son valores emitidos por una sociedad
que no confieren participacion en su capital ni derecho de voto. Tienen
caracter perpetuo y su rentabilidad, por lo general de caracter variable, no
esta garantizada.

Las participaciones preferentes tienen una estructura similar a la de la deuda
subordinada y sus principales caracteristicas son las siguientes:

— Son valores perpetuos, aunque pueden ser amortizados o rescatados
anticipadamente por el emisor.

— Conceden a sus titulares una remuneracion predeterminada, no
acumulativa, condicionada a la obtenciéon de beneficios distribuibles.

— En el orden de prelacion de créditos se sitdan por delante de las
acciones ordinarias, en igualdad de condiciones con cualquier otra serie
de participaciones preferentes y por detras de todos los acreedores
comunes y subordinados.

— Cotizan en el mercado regulado de deuda AIAF.

— A diferencia de las acciones, no tienen derechos politicos, salvo en
determinados supuestos excepcionales.

Las participaciones preferentes pueden ser emitidas por compafiias no
financieras, pero suelen hacerlo entidades de crédito para cubrir sus
obligaciones en materia de recursos propios. En el caso de las entidades de
crédito, la elegibilidad de las participaciones preferentes para el computo

de los recursos propios depende de que estas relnan determinadas
caracteristicas como, por ejemplo, la posibilidad de que la remuneracion
pueda cancelarse en cualquier momento, incluso a discrecidon exclusiva del
propio emisor o, si se producen determinados acontecimientos, la posibilidad
de ajustar a la baja el valor nominal de las participaciones o realizar su
conversion en otros valores.

Las participaciones preferentes contingentemente convertibles son un
tipo de participaciones preferentes emitidas, por lo general, por entidades de
crédito con la finalidad de mejorar su solvencia. A las anteriores
caracteristicas se les une la convertibilidad en acciones del emisor, que estara
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sujeta a determinadas condiciones fijadas en el momento de su emision. Al
igual que en el caso de los bonos convertibles contingentes, la condicion mas
comun para que se produzca dicha conversion es que el nivel de capital de la
entidad de crédito emisora se sitle por debajo de un nivel minimo
previamente determinado.

Si esto ocurre, el emisor convertird de manera irrevocable y obligatoria las
participaciones preferentes contingentemente convertibles en acciones a un
precio de conversién también establecido de antemano. El inversor, por lo tanto,
recibird acciones como resultado de dicha conversién, de manera que pasara a
ser accionista de la entidad emisora. El hecho de que el nivel de capital se sitde
por debajo de un minimo es indicativo de un deterioro de la solvencia de la
entidad, por lo que, si esto sucede, es probable que el precio de la accién esté
bajando. Es preciso tener en cuenta que el precio de mercado de dichas
acciones en el momento en que el inversor las reciba puede estar por debajo
del precio de conversidn, por lo que se pueden sufrir pérdidas significativas. Para
ver un ejemplo en relacion con la conversion, se puede consultar el incluido en el
apartado anterior sobre bonos contingentes convertibles.

2.1.5 Rentabilidad vy riesgo de la renta fija

Renta fija no significa rentabilidad fija

Aunque tradicionalmente en la renta
fija los intereses del préstamo
estaban establecidos de forma
exacta desde el momento de

la emisién hasta su vencimiento, en la
actualidad existen otras posibilidades
mas sofisticadas. Con frecuencia los
intereses son variables y estan
referenciados a determinados
indicadores, generalmente tipos de
interés (Euribor, etc.), indices
bursatiles o, incluso, a la evolucién de una determinada accidn, indice, etc,,
teniendo a veces otras caracteristicas especiales.

Advertencia

Una de las principales
caracteristicas de la renta fija es la
obtencion de una rentabilidad
periddica predeterminada. Pero
renta fija no significa
necesariamente rentabilidad total
fija ni ausencia de riesgo.
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EJEMPLO: Intereses fijos o variables
Tipo 1: Bono a 5 anos al 3,25 % fijo anual, pagadero trimestralmente.

Tipo 2: Bono a 5 anos al Euribor + 50 puntos basicos (Euribor + 0,50 %)
anual, pagadero semestralmente.

Tipo 3: Bono a 3 afos referenciado a la cotizacién de la compaiiia X. Si la
cotizacion al cierre del primer afio supera el 100 % del precio inicial,
recibe un cupdn del 2,5 %. Si la cotizacion al cierre del segundo afio
supera el 100 % del precio inicial, recibe un cupon del 2,5 %. Si en la
fecha de amortizacién la cotizacién supera el 100 % del precio inicial,
recibe un cupon del 2,5 %. En cualquier caso, en esta fecha el inversor
recupera el 100 % de su inversion.

En el primer caso, sabemos desde el principio los cupones a percibir y, por
lo tanto, conocemos la rentabilidad de la inversién. En cambio, en el
segundo caso la rentabilidad estara ligada a la evolucion del Euribor y en

el tercer caso, al precio de las acciones de la compafria X en el mercado. Por
lo tanto, no podemos conocer con antelacion el importe de los cupones.

Riesgos de la renta fija

Pueden existir diversos factores de Advertencia
riesgo inherentes a un emisor o a un
tipo de valor de renta fija. Se explican
a continuacion los més habituales,
pero pueden existir otros adicionales
a los aqui descritos. Hay diferencias
sustanciales entre los distintos tipos
de productos. Los productos de
renta fija simple que ofrecen poco
riesgo generalmente llevan asociados
niveles bajos de rentabilidad.

Una creencia errénea muy
extendida en relacion con la renta
fija es que se trata de una
inversion sin riesgo. Hay que
aclarar que al adquirir renta fija si
se asumen riesgos, en menor o
mayor medida.
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Estos riesgos siempre deberan venir detallados en el folleto de emisién del
producto. Ademas, en determinadas ocasiones, el folleto puede incorporar
advertencias de la CNMV, cuando se considere que las condiciones
incorporan riesgos significativos para los inversores minoristas.

Riesgo de crédito o de insolvencia

Es el riesgo de que el emisor del valor no pueda hacer frente a sus pagos
(tanto de cupones como de reembolso del principal) o de que se produzca un
retraso en ellos.

Conviene consultar las calificaciones (ratings) que asignan las agencias
especializadas sobre la calidad crediticia y fortaleza financiera de los
emisores: sociedades, Estados y Administraciones publicas. El criterio
fundamental empleado para evaluar la solvencia de un emisor suele ser su
capacidad para generar beneficios en el futuro y, en consecuencia, para
afrontar sus compromisos de pago. Cuanto menor es el riesgo de impago
estimado, mas alta es la calificacidn crediticia del emisor y, por lo tanto, mas
segura la inversion.

Asignaciones de las principales

agencias de calificacion®

AAA AAa Menor riesgo
GRADO DE INVERSION AA Ak
A A
BBB Baa
GRADO DE ESPECULACION BBB BBa
También llamados bonos de alto
. . . . cCcC Caa
rendimiento (high yield) o bonos
basura cC Ca
C C Mayor riesgo

® Puede haber calificaciones intermedias como, por ejemplo, AA+, BB-, Ba2, etc.
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Légicamente, cuanto mayor es el riesgo de impago del emisor, mas alta tendra
que ser la rentabilidad de sus emisiones para atraer a los inversores. En

el caso de la renta fija privada, se hacen calificaciones, ademas de sobre el
emisor, sobre cada una de sus emisiones. Otras veces se califica la solvencia
para que una emisién concreta pueda ofrecer garantias adicionales (como en
el caso de las titulizaciones). Hay que tener en cuenta que las calificaciones
son solo una indicacién y pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en
cualquier momento por parte de la agencia calificadora.

Hay otros riesgos que tienen que ver con el horizonte temporal de la
inversion, que es el periodo en el que el inversor prevé mantener invertido el
capital, sin poder utilizarlo para otros fines. Una caracteristica de la renta fija
es que los productos tienen una fecha de vencimiento para la recuperacion
del capital. Si tu horizonte temporal no coincide con el vencimiento (por
ejemplo, si necesitas el dinero antes y tienes que vender el valor, o si quieres
que tu dinero siga invertido después del vencimiento), asumes el riesgo de
tipos de interés o el riesgo de reinversion.

Importante: a mayor plazo, mas riesgo

Cuanto mayor es el plazo de la renta fija, mas incertidumbre existe sobre
la evolucion futura, tanto de la solvencia del emisor como del
comportamiento de los tipos de interés y otras condiciones del mercado.
Por lo tanto, si el resto de las condiciones son las mismas, los bonos

a 5 afos tendran que ofrecer mas rentabilidad que los de 3 afos.

Riesgo de tipos de interés/riesgo de
precios Importante

Los tipos de interés afectan a los
precios de la renta fija en el
mercado secundario: cuando
suben los tipos de interés, el
precio de la renta fija bajay
cuando bajan los tipos de interés,
el precio de la renta fija aumenta.

Cuando los tipos de interés de las
nuevas emisiones aumentan, los
precios de las ya existentes bajan,
pues los inversores solo estan
dispuestos a comprarlas si su precio
se reduce, de modo que garantice al
comprador una rentabilidad
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equivalente a la de las nuevas emisiones. Por el contrario, cuando los tipos de
interés disminuyen, el precio de las emisiones antiguas en el mercado
secundario sube. En ambos casos, son los movimientos en la tasa interna

de rentabilidad (TIR) los que ajustan el precio. La TIR permite homogeneizar la
rentabilidad de cada emisiéon para compararla con los tipos de mercado.

EJEMPLO: Riesgo de tipos de interés

Adquieres una obligacion a 10 afios con valor nominal y precio de
adquisicion de 1000 euros y un rendimiento fijo anual del 3 %. En el
momento de la suscripcién, queda fijado el rendimiento que obtendras
cada afo, a lo largo de esos 10 afios (el 3 %, es decir 30 euros).

Silos intereses suben, las nuevas emisiones con las mismas caracteristicas
ofreceran una rentabilidad superior (digamos el 3,5 %), mientras que tu
obligacién seguira pagando el 3 %. Para compensar, solo podras venderla
si aceptas un precio de venta inferior al que pagaste (minusvalia).

Por el contrario, si los tipos bajan, las nuevas emisiones ofreceran un
rendimiento menor que tu obligacién (digamos un 2,5 % fijo anual). En ese
caso, los inversores estarian dispuestos a comprar la tuya a un precio
superior al que pagaste (plusvalia).

A continuacion se incluye un ejemplo de cémo variara el precio de un bono
de renta fija simple ante cambios en el tipo de interés.
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EJEMPLO: Variacion del precio de la renta fija por cambios del tipo de
interés

Un inversor adquiere un bono simple de 100 euros, emitido hoy, con
vencimiento al cabo de 2 aflos y que paga intereses del 10 % anuales al
final de cada afio. En adelante, Im es el interés de mercado, que en ese
momento es igual al tipo de interés al que se emite el bono (10 %).

Supongamos que el suscriptor del bono, transcurrido 1afo y cobrados
los intereses de ese ano (10 euros), decide venderlo.

¢Qué sucedera con el precio del bono y con su rentabilidad si los
tipos de interés de mercado se han alterado?

(Supongamos que pasa a ser Im =15 % y que no existen costes de
transaccién de compra y venta).

100 €
PAGOS I 1 afio 29 ano

COBROS
10€ 110€=10+100€

Vende aqui y cobra los
intereses del 1** afio

Si el tipo de interés de mercado Im pasa a ser del 15 %, indudablemente
ningun inversor querra dar 100 euros por un titulo que le va a
proporcionar un rendimiento del 10 %, si tiene la posibilidad de adquirir
otro en el mercado que le proporciona el 15 %.

¢Qué cantidad estaran dispuestos a pagar por ese titulo?

Debera ser una cantidad X que, invertida al 15 % durante 1 afio (tiempo
que queda hasta el vencimiento), proporcione al comprador 110 euros.

Xx115=10
Luego, X =110/1,15 = 95,65 € = lo que le daran al inversor por el bono.
100 - 95,65 = 4,35 € es la variacién en el precio del bono.

CNMV
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¢Cual sera la variacion en la rentabilidad total?

El inversor invierte 100 euros, recibe 10 euros de intereses durante el
primer afo y le pagan por el bono 95,65 euros. Ha recibido en 1 afo:
10 + 95,65 =105,65 €. Luego, la rentabilidad ha sido del 5,65 %.

Por tanto, los aumentos del tipo de Im (entre otros factores)
proporcionaran disminuciones de rentabilidad de la renta fija y
viceversa.

La sensibilidad del precio frente a variaciones en los tipos de interés
depende del nimero de cupones pendientes, de su distribucion y
cuantia y del resto de los ingresos a percibir en el tiempo.

Los valores a medio y largo plazo con rentabilidad ligada a un tipo de
interés de referencia (como el Euribor) también tienen riesgo de tipos,
aunque se mantengan hasta su vencimiento.

Riesgo de liquidez

CNMV

Es el riesgo de no encontrar contrapartida para vender los valores o sufrir
una posible penalizacién en el precio de la inversidn si se necesita
recuperar el dinero con rapidez. En casos extremos, podria resultar
imposible recuperar el dinero en el momento deseado. La falta de
liquidez es un coste que siempre asume el inversor.

Las posibles limitaciones a la liquidez pueden derivar, por un lado, de la
existencia de comisiones o penalizaciones en caso de reembolso
anticipado (en aquellos productos en los que esta se permite, el coste de
deshacer las coberturas de la opcién asociada es elevado, existiendo la
posibilidad de perder parte del principal invertido). Por otro lado, hay
productos que no permiten la amortizacién anticipada.

En el caso de la renta fija cotizada, seréd el mercado el que determine la
liquidez y el precio de nuestra inversion. Sin embargo, aun cuando los
productos se negocien en algun mercado, es necesario considerar que
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existen diferencias notables en su funcionamiento, asi como en la liquidez
de los distintos productos que en ellos se negocian. Si los valores

gozan de poca liquidez, podria ser dificil encontrar contrapartida en

caso de desear venderlos.

Riesgo de reinversion

Si el activo adquirido tiene una vida inferior al horizonte de inversion,
a su vencimiento se debera adquirir otro hasta completar ese periodo.
Esta situacion origina un riesgo de reinversion, pues podria ocurrir que
en esa fecha la rentabilidad que ofrezcan los activos resulte inferior a la
que se ofrecia inicialmente a ese plazo.

Relacionado con el riesgo de reinversion, esta el riesgo de amortizacion
anticipada. En aquellos casos en los que se establezca la posibilidad de
amortizacion anticipada de los valores por parte del emisor y este
proceda a realizarla, podria suceder que el inversor no pueda reinvertir el
importe de dicha amortizacion en valores comparables y al mismo tipo
de interés.

Riesgo de subordinacion y prelacion de los inversores ante situaciones
concursales

En caso de producirse una situaciéon concursal del emisor, la posicion que
ocupe el inversor como acreedor y, por tanto, la probabilidad de
recuperar su inversion —totalmente o en parte— dependera de si es
tenedor de valores simples o subordinados, asi como de si los valores
estdn o no garantizados.

Riesgo derivado del alcance de las medidas que podrian adoptarse en el
marco de la reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion

Existe una serie de herramientas para resolver entidades de crédito con
problemas de solvencia o inviabilidad, entre los que se encuentra el
denominado instrumento de recapitalizacién interna (o bail in). Esta
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herramienta permite amortizar o convertir en acciones u otros
instrumentos de capital los denominados pasivos admisibles para la
recapitalizacién interna. Este es el denominado riesgo de absorcion de
pérdidas. Por lo tanto, en el caso de que el emisor sea una entidad

de crédito, los tenedores de los valores podrian verse sujetos a una
reduccion del valor de estos o a su conversion en instrumentos de
capital, lo que podria conllevar que los tenedores de los valores
perdiesen parte o, incluso, la totalidad de su inversion.

2.1.6 Puntos clave a tener en cuenta

Antes de invertir en renta fija, conviene:

CNMV

Confirmar el tipo de interés que se recibira y qué periodicidad tienen los
pagos, ya que este aspecto afecta a la rentabilidad. Si el interés es
variable, conviene conocer cuél es la referencia y el diferencial que se le
aplica. También es importante saber como se calcula el rendimiento
(por ejemplo, mediante observaciones mensuales durante un
determinado periodo) o si existe un agente de célculo. Algunos tipos de
interés aumentan o disminuyen con el transcurso del tiempo, segln una
programacion establecida en las condiciones de emision.

Informarse de las previsiones de los distintos especialistas sobre la
evolucion de los tipos de interés.

Confirmar el precio de emision y el de reembolso. Este extremo es muy
importante, pues en productos referenciados a la evolucién de indices o
de otros activos subyacentes o cestas de estos, el precio de reembolso
puede ser inferior al nominal del valor, y la evolucién desfavorable de
dichas referencias podria ocasionar pérdidas.

Confirmar la fecha y las condiciones de amortizacion. No es lo mismo
comprometer el capital a 3, 5 0 10 afios.

Saber de antemano si existen opciones de amortizacién anticipada,
parcial o total, a opcién del emisor. En algunos casos, el emisor se
reserva la opcion de amortizar anticipadamente la totalidad de la
emision en un periodo preestablecido. Si los tipos de interés bajan, el
emisor ejercitara la opcién de amortizacion anticipada, y el inversor
tendra que buscar antes de lo previsto una nueva inversion a un tipo de
interés inferior. En cambio, si los tipos suben, el emisor no ejercitara la
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opcidén vy la inversidon se mantendra hasta el vencimiento final,
devengando intereses inferiores a los de mercado.

Otra forma de amortizacion anticipada es la amortizacion parcial por
reduccién del nominal. En este caso no es opcional, sino que es una de
las condiciones de la emision. Es necesario evaluar si una inversion

de estas caracteristicas se ajusta a sus necesidades, pues en unas
fechas determinadas recibird un porcentaje de su inversion inicial.

— Confirmar qué posicién otorgarian los valores como acreedor de la
entidad en caso de concurso o quiebra de esta, o si los valores pueden
estar sujetos a los mecanismos de resolucién previstos para las
entidades de crédito; podrian llegar a sufrir ajustes a la baja en el valor
nominal, conversiones u otras modificaciones.

— Leer atentamente las posibles advertencias que puedan figurar en la
informacion que se entregue con caracter previo a la adquisicion, en
particular si se destaca que se trata de un producto no adecuado para
inversores no profesionales debido a su especial complejidad.

En cualquier caso, las entidades estan obligadas a informar a los potenciales
inversores de que estéa a su disposicion el folleto informativo de la emision.
Ademas, deben proporcionar un resumen explicativo del producto. Esta
informacion incluye las caracteristicas y los riesgos, tanto de la emisién como
del emisor.

2.2 Productos de renta variable: las acciones

Invertir en acciones supone convertirse en copropietario de una sociedad, en
proporcién a la participacién adquirida. El rendimiento de la inversién iréd
ligado a la evolucion de la cotizacion de las acciones y al reparto de
beneficios de la sociedad. A diferencia de lo que ocurre con los productos
clasicos de renta fija, la rentabilidad periédica de una accién no esta fijada
de antemano.
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2.2.1 Derechos de los accionistas
En una sociedad se pueden encontrar dos grandes grupos de accionistas:

i) Accionistas de referencia: son los que cuentan con un porcentaje de
participacion que les permite intervenir o influir en la gestion de la
compafiia.

ii) Accionistas minoritarios: tienen escasa o nula capacidad de influir en
la compafiia, salvo que actuen de manera agrupada.

Ambos grupos de accionistas gozan de los mismos derechos, aunque sus
intereses no siempre tienen que ser coincidentes. Por un lado, estan los
derechos politicos y, por otro, los econémicos.
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Derechos econémicos Derechos politicos

— Derecho al dividendo

Es la parte del beneficio que la
junta general de accionistas
decide repartir a propuesta del
consejo de administracion.

Las companias cotizadas suelen
hacer publica la politica de
dividendos.

Derecho de suscripcion
preferente

Cuando una sociedad lleva a cabo
una ampliacién de capital o emite
obligaciones convertibles en
acciones, los accionistas gozan

de preferencia enla

suscripcién de las nuevas
acciones. Este derecho se negocia
en la bolsa o el mercado en el que
coticen las acciones. No obstante,
la junta general de accionistas
puede decidir su exclusion.

Derecho ala cuota de liquidacion
Si la sociedad llegara a liquidarse,
los accionistas tendrian derecho
a recibir la parte proporcional a
su participacion, después de que
la compainiia haya satisfecho sus
obligaciones frente a los
acreedores.

— Derecho de informacién

El ejercicio de este derecho es
fundamental para un adecuado
seguimiento de las inversiones.
Dificilmente podra un accionista
defender de forma responsable
sus derechos si previamente no
se ha informado.

Derecho de asistencia y voto en
las juntas generales de
accionistas

La participacion en las juntas
generales es un derecho y una
responsabilidad del accionista.

Derecho aimpugnar los
acuerdos adoptados por la junta
general de accionistas o por el
consejo de administracion, asi
como a ejercitar la accion de
responsabilidad contra los
administradores en las
condiciones previstas
legalmente.
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2.2.2 Las sociedades cotizadas

Las compafias cuyas acciones se negocian en una o mas bolsas de
valores se denominan sociedades cotizadas.

Invertir en acciones de una sociedad cotizada ofrece ventajas frente a la
inversion en acciones no cotizadas:

— Liquidez. Puesto que se negocian en un mercado regulado, para
comprar o vender acciones basta con transmitir a un intermediario
autorizado la orden correspondiente. Esta operativa conlleva ciertos
gastos: comisiones por tramitacion, corretajes y canones de bolsa, etc.
En cambio, si la compaiiia no cotiza, es el propio inversor quien debe
buscar una contraparte para su operacion, lo que complica y puede
encarecer notablemente la operacion.

Conviene destacar que no todas las sociedades cotizadas tienen la
misma liquidez. Esta dependera fundamentalmente del tamafio de

la companiia y de su capital flotante (free float). El capital flotante

es la parte del capital social que se encuentra en manos de los
pequenos inversores. En principio, las empresas de mayor tamafio y con
mayor capital flotante ofrecen mas liquidez.

— Valoracion de la compaiiia. El mercado asigna de forma continua un
valor a las sociedades cotizadas, que se recoge en el precio de las
acciones (cotizacién). Por el contrario, la valoracion de una compariia no
cotizada no estéd determinada por el mercado, por lo que es mas dificil
para el inversor estimar el precio de la accidn.

— Transparencia. Las sociedades cotizadas estan obligadas a difundir al
mercado toda la informacion que pueda afectar al precio de la accién a
través de su pagina web y las comunicaciones que deben remitir a la
CNMV. La CNMV vigila de forma permanente el cumplimiento de estas
obligaciones.

2.2.3 Rentabilidad de la accion: la cotizacion y el dividendo

El rendimiento de las acciones puede provenir de dos vias:
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i) Reparto de dividendos entre los accionistas o entrega de acciones
gratuitas.

ii) Plusvalias o minusvalias generadas por la evolucién de la cotizacién en
el mercado. Estas plusvalias o minusvalias solo se hacen efectivas
en el momento en que se vende la accion.

EJEMPLO: Rentabilidad de acciones

El sefior Sanchez compra 500 acciones de la compafiia X, que cotiza en
la Bolsa de Madrid a un precio de 15 euros por accién. Los costes
asociados a la operacién le suponen un 0,75 % sobre el efectivo.

— ¢Cuanto desembolsa el sefior Sanchez por su inversion?
(500 x 15) x (1+ 0,0075) = 7556,25 €

— ¢Cuanto ha pagado por cada accion adquirida?
(7556,25) / 500 =151 €

Al ano siguiente, la compafiia aprueba un reparto de dividendos de 0,34
euros por accion (descontada la comisién por cobro de dividendos).

— ¢Qué rentabilidad le supone al sefior Sanchez el reparto de
dividendos?
0,34 /1511 = 2,25 % de rentabilidad

Tras el cobro del dividendo, el sefior Sdnchez se plantea vender sus
acciones de la compaiiia X.

— ¢Qué rentabilidad obtendria el sefior Sanchez en cada uno de los
siguientes casos, considerando unas comisiones por venta del
0,75 % sobre efectivo? El precio de compra fue de 15,11 euros.

Caso A) En el momento de la venta, la sociedad cotiza a 17 euros por
accion.

17 x (1- 0,0075) = 16,87 € por accién

(16,87 — 15,11) / 15,11 = 11,65 % de rentabilidad via venta de acciones

Caso B) En el momento de la venta, la sociedad cotiza a 14 euros por
accion.

14 x (1 - 0,0075) = 13,90 € por accién

(13,90 —15,11) / 15,11 = —8,01 % de rentabilidad via venta de acciones
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2.2.4 Riesgos de la inversion en acciones

Los principales riesgos de la renta variable estan vinculados a la
incertidumbre sobre sus rendimientos.

Las acciones no tienen una rentabilidad conocida, ni tan siquiera
predecible.

El comportamiento de una accién en el pasado no garantiza su
evolucion futura.

La evolucién de la accién no depende solo de la propia compaiiia, sino
de factores ajenos, como la situacién de la economia, la evolucién de
otros mercados, de los tipos de interés, de la inflacién, etc. Por eso
puede ocurrir que algunas compafiias con buenos resultados en sus
negocios no vean aumentar su valor en bolsa.

No tienen plazo de vencimiento, por lo que la inversidn solo puede
deshacerse mediante la venta de las acciones.

2.2.5 Operaciones con acciones

Ampliaciones de capital

Las ampliaciones de capital son operaciones en las que la sociedad
obtiene financiacién aumentando sus fondos propios, mediante el
incremento del valor nominal de las acciones ya existentes o mediante la
emisidn de nuevas acciones (lo habitual en las sociedades cotizadas).

En las ampliaciones de capital mediante la emisidon de nuevas acciones, el
precio podra ser a la par (igual al valor nominal de las acciones) o con prima
de emisién (superior al valor nominal).

CNMV

Un supuesto especial de ampliacion de capital es aquel que se efectua
con aportaciones no dinerarias. En estos casos, al convocar la junta,
debe ponerse a disposiciéon de los accionistas un informe de los
administradores, en el que se describiran con detalle las aportaciones
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proyectadas, su valoracion y las personas que las efectiden, asi como el
numero y valor nominal de las acciones que reciben a cambio.

— Otro caso particular son las ampliaciones de capital liberadas, en las
que el aumento del capital se hace a costa de las reservas de la
sociedad. Por tanto, no hay aumento de los fondos propios sino una
simple reclasificacion.

Las ampliaciones de capital son acordadas por la junta general. Suelen
requerir la elaboracion de un folleto informativo que recoge las caracteristicas
de la operacidn, con un apartado de especial relevancia para los inversores en
el que se detallan los factores de riesgo.

Derechos de suscripcion preferente (DSP)

En las ampliaciones de capital, los accionistas suelen tener el derecho
preferente de suscribir nuevos titulos, en una proporcion tal que les
permita mantener su porcentaje anterior de participaciéon en el capital
social. De esta forma se evita la dilucion de sus derechos econémicos y
politicos, que se produciria como consecuencia del incremento en el
ndmero de acciones.

Los DSP son valores que cotizan en bolsa, por lo que el accionista puede:

— Acudir a la ampliacion de capital ejerciendo los DSP asignados.

— Vender los derechos, en su totalidad o en parte.

— Adquirir en bolsa mas derechos de los asignados para posteriormente
acudir a la ampliacion e incrementar su participacién en el capital.

Los DSP que no se hayan ejercido durante el periodo de negociacion se
extinguen, por lo que el titular debe estar atento al plazo durante el cual
puede venderlos o ejercerlos.

En caso de ampliaciones de capital liberadas con cargo a reservas, los
accionistas reciben derechos de asignacién gratuita, que funcionan igual que
los DSP.
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Ofertas publicas de adquisicion (opas)

Una oferta publica de adquisicién (opa) es una operacion por la que una
o varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas
de una compafia cotizada la compra de sus acciones —o de otros
valores que permitan adquirirlas— a cambio de un precio. Aunque suele
ofrecerse en efectivo, este precio también puede ser en acciones o
mixto (dinero y acciones).

Los accionistas de una sociedad objeto de una opa disponen de varias
opciones:

— No acudir a la opa y mantener las acciones en cartera. Esta opcién no
requiere actuacion alguna por parte del accionista.

— Aceptar la oferta. En este caso debes transmitir a tu intermediario
financiero tu intencién de acudir a la opa.

— No aceptar la oferta y vender las acciones en el mercado, para lo que
debes transmitir a tu intermediario financiero la correspondiente orden
de venta.

Por las importantes consecuencias que pueden tener, conviene prestar
especial atencién a las opas de exclusion, cuya finalidad es que una sociedad
deje de cotizar en bolsa. En estos casos, no acudir a la opa y mantener las
acciones implica convertirse en accionista de una compafia no cotizada, lo
que supone una pérdida de liquidez del valor, escasa transparencia de la
compafiia por las menores obligaciones de difusion de informacion, etc.

El squeeze-out y el sell-out son dos operaciones estrechamente ligadas al
mundo de las opas, en las que, mediante el cumplimiento de determinados
requisitos, el oferente puede exigir a los accionistas la venta de sus acciones,
o los accionistas exigir al oferente la compra de estas, al precio de la opa.
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Fusiones

Una fusion es una operacién en la que una sociedad absorbe a otra(s) o
en la que dos 0 mas sociedades se integran para constituir una nueva. Es
mas habitual la primera alternativa (fusién por absorcién), con el objetivo
de lograr economias de escala o una mayor presencia en los mercados.

Las fusiones deben ser aprobadas por las juntas generales de todas las
sociedades participantes, por lo que son los accionistas los que, en dltima
instancia, determinan si les interesa o no la operacion.

Para que los accionistas puedan votar con conocimiento de causa, desde la
convocatoria de la junta tienen a su disposicion, entre otros documentos, el
proyecto de fusion elaborado por los administradores de las sociedades que
intervienen y los informes de un experto independiente y de los
administradores de cada una de las sociedades.

Como accionista tienes derecho a votar en contra de la propuesta de fusion,
pero si resulta aprobada por la junta general de accionistas, la operacion se
llevaré a cabo. En este caso, pasaras a ser accionista de la sociedad
resultante, a través de un cambio automatico de las acciones de la sociedad
absorbida o fusionada por acciones de la sociedad absorbente o resultante.

Desdoblamiento (splif) de acciones

El split o desdoblamiento consiste en dividir el valor nominal de las
acciones en una proporcion determinada y, de forma simultanea,
multiplicar el nUmero de acciones.

El objetivo de esta operacién es aumentar la liquidez de la accién mediante el
incremento del ndmero de acciones en circulacion y de la disminucién de su
valor nominal. Normalmente no requiere la participacion del accionista.
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Aunque no es frecuente, puede darse la operacidén contraria, que se conoce
como reverse split y supone la agrupacion de acciones de forma que
aumente su precio unitario. A diferencia del split, el accionista debera cuadrar
sus acciones en paquetes exactos para alcanzar el nuevo valor nominal.

2.3 Productos derivados

2.3.1 ¢Qué son los derivados?

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva
de la evolucién de los precios de otro activo denominado activo
subyacente. El activo subyacente puede ser muy variado: una accion,
una cesta de acciones, un valor de renta fija, una divisa, un tipo de
interés, un indice bursatil, una materia prima y productos mas
sofisticados o incluso la inflacidn o los riesgos de crédito.

Un derivado es una contratacion a plazo en la que se establecen todos
los detalles en el momento del acuerdo, mientras que el intercambio
efectivo se produce en un momento futuro.

En otras palabras: imaginemos que vamos a comprar al supermercado
un kilo de naranjas. Lo normal es que el acuerdo y la transaccién se
realicen en el mismo momento, es decir, a la entrega del kilo de naranjas
se paga el precio pactado.

Supongamos ahora que acordamos con el frutero que para la semana
que viene nos venda un kilo de naranjas al precio al que estan hoy. Este
acuerdo podria considerarse un derivado o contrato a plazo: hemos
fijado los detalles del acuerdo, la cantidad y el precio en el momento
actual, si bien el intercambio efectivo se hara en una fecha futura.
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Esta idea de acordar una compraventa que se materializara al cabo de un
cierto tiempo tiene tanta antigledad como el comercio mismo; en los
mercados financieros holandeses del siglo xvi ya se negociaban contratos
derivados cuyo activo eran los bulbos de los tulipanes. Paralelamente, en
Japodn se desarrollaban los primeros mercados organizados en los que se
concertaban contratos que conllevaban la entrega futura de arroz. El hecho
de poder conocer cuél seria el precio a cobrar o pagar por una cosecha
permitia afrontar el futuro con mayor tranquilidad tanto al productor como al
comprador. En estos ejemplos, los bulbos y el arroz son el activo subyacente.

No es hasta el siglo xix cuando nace en Chicago el primer mercado de
derivados moderno, en el que aln hoy en dia se negocian contratos sobre
productos agricolas y otras materias primas. En 1973, también en Chicago, se
cred el primer contrato que permitia asegurar un tipo de cambio para una
fecha futura; fue, pues, el nacimiento del derivado financiero. A este lo
siguieron otros derivados que permiten la compraventa de activos financieros
como acciones, bonos, indices, tipos de interés, etc., en un momento posterior
a la fecha del acuerdo.

JPara qué sirven los productos derivados?

La ventaja de este tipo de contrato es que el comprador y vendedor conocen
con certeza la cantidad que se pagara y recibira por el producto en la fecha
acordada. Por tanto, en general, los productos derivados sirven para trasladar
el riesgo de unos agentes (que desean venderlo) a otros (que quieren
adquirirlo), lo que permite usarlos con finalidades opuestas.

Todo inversor asume el llamado riesgo de precio (la incertidumbre sobre
cémo se movera el precio del activo):

— Cuando posee ya ese activo y una caida de su valor le produce
pérdidas.

— Cuando, en lugar de realizar su compra hoy, prefiere esperar un tiempo
creyendo que el precio va a caer; finalmente, si el precio evoluciona
al alza, el inversor tendra que pagar mas que si lo hubiera adquirido al
principio.
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Este riesgo se observa muy bien en el mercado de acciones. Si te decides a
comprar acciones de la empresa X para venderlas mas caras en un futuro,
existe el riesgo de que su precio baje y tengas pérdidas. Por otro lado, si lo
que quieres es esperar a que el precio de unas acciones baje, para poder
comprarlas, existe el riesgo de que los precios sigan subiendo y tengas que
desembolsar mas dinero en el futuro.

Los contratos de derivados
permiten manejar este riesgo de
precio principalmente de dos
maneras:

Advertencia

Los derivados son productos
sofisticados que, cuando no se
utilizan como cobertura, conllevan
un riesgo de pérdida total de la
inversion. La inversion en estos
productos requiere no solo
buenos conocimientos de su
funcionamiento y de los sistemas
de negociacion, sino, en su caso,
una predisposicion a asumir
riesgos elevados, asi como la
capacidad de afrontar pérdidas.

i) Ayudando a reducirlo en las
llamadas operaciones de
cobertura, en las que el
inversor ya posee el activo y
desea una proteccion frente a
los movimientos adversos de
los precios.

i) Como una inversién mas, en la
que el inversor apuesta por
la direccion y amplitud del
recorrido que va a tomar el
precio de un activo durante un periodo determinado.

2.3.2 Tipos de derivados

Los productos derivados mas conocidos son los futuros y las opciones, pero
existen muchos otros. En el siguiente cuadro se muestran algunos de los de
mayor difusién indicando las entidades autorizadas a tramitar su contratacion,
asi como, en su caso, el organismo en el que recae la competencia de
autorizacion y supervision de este.
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Categoria

Entidades a través de
las que se puede
contratar

Supervisor

Negociados en
mercados regulados:

Sociedades y agencias
de valores
ESI” extranjeras

Productos ) autorizadas
. — Futuros y opciones . 1 CNMV
derivados ) . o Entidades de crédito
financieras (MEFF®) .
_ Warrants nacionales
Entidades de crédito
extranjeras autorizadas
Productos negociados . .
Sociedades y agencias
oTCs:
de valores
— Contratos a plazo .
ESI extranjeras
Productos (forward) aUtorizadas
derivados — FRA?® . - CNMV
) . Entidades de crédito
oTC — Permutas financieras .
Tawass) nacionales
. Entidades de crédito
— Opciones . .
extranjeras autorizadas
Sociedades y agencias
. de valores
Negociados en .
ESI extranjeras
mercados regulados: .
Productos e autorizadas
— Certificados . . CNMV
estructurados Entidades de crédito
— Turbowarrants .
nacionales
Entidades de crédito
extranjeras autorizadas
. Entidades de crédito
Otros — De naturaleza mixta nacionales
productos no — Contratos financieros CNMV

negociables

atipicos (CFA)

— Entidades de crédito

extranjeras autorizadas

6 MEFF, Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados.
7 Empresas de servicios de inversion.
8  Qver the Counter.

® Forward rate agreement.
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Futuros

Un futuro es un contrato a plazo negociado en un mercado organizado,
por el que las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta
de un valor (activo subyacente) en una fecha futura predeterminada
(fecha de liquidacion), a un precio convenido de antemano (precio de
futuro).

Es decir, se trata de contratos a plazo cuyo objeto son instrumentos de
naturaleza financiera (valores, indices, préstamos o depdsitos, etc.) o
commodities (es decir, mercancias como productos agricolas, materias
primas, etc.).

Las caracteristicas operativas que definen e identifican los futuros son:

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

— Se negocian en mercados organizados, por tanto, pueden comprarse o
venderse en cualquier momento de la sesién de negociacién sin
necesidad de esperar a la fecha de vencimiento.

— Tanto para comprar como para vender futuros, los intervinientes han de
aportar garantias, es decir, un importe determinado en funcion de las
posiciones abiertas que mantengan como sefial del cumplimiento de su
compromiso, de forma que se mitigue el riesgo de contrapartida.

El inversor en futuros debe tener en cuenta que es posible realizar la venta de
un futuro sin haberlo comprado antes, ya que lo que se vende es la posicién
en el contrato por el que el vendedor asume una obligacion. Esto es lo que en
el mercado se llama abrir posiciones cortas o ponerse corto.
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Opciones

Una opcidn es un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero
no la obligacion, a comprar o vender una determinada cuantia del activo
subyacente, a un precio determinado llamado precio de ejercicio, en un
periodo de tiempo estipulado o vencimiento.

Las opciones pueden otorgar un derecho de compra o un derecho de
venta:

— La opcién de compra se denomina opcién call.
— La opcion de venta se denomina opcién put.

El comprador de una opcion tiene el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o vender (segln el tipo) al vencimiento; por el contrario, el vendedor
de la opcidn esta obligado a comprar o vender si el comprador decide ejercer
su derecho.

Llegada la fecha de vencimiento, el comprador decidira si le interesa o no
ejercitar su derecho, en funcién de la diferencia entre el precio fijado para la
operacion (precio de ejercicio o strike) y el precio que en ese momento tenga
el subyacente en el mercado de contado (en el caso de acciones, su
cotizacion).

El precio de la opcidon es lo que el comprador paga por obtener ese
derecho y se denomina prima. La prima es realmente el objeto de
negociacion. El comprador de opciones solo tiene derechos y ninguna
obligacion, por tanto, sus pérdidas estan limitadas a la prima pagada —con
esta posicion ha vendido el riesgo a un tercero—. Por el contrario, el vendedor
de opciones cobra la prima, pero solo tiene obligaciones y asume la
posibilidad de tener que soportar unas pérdidas ilimitadas. Por tanto, el
vendedor de la opcidon siempre se queda con la prima, se ejerza o no la opcidon
y con independencia de las pérdidas finales que le pueda ocasionar el haber
comprado el riesgo a otro agente.
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Conceptualmente, una opcidn se parece a la operacion de pagar a una
agencia de viajes una sefial o reserva para un crucero que quieres hacer
el proximo verano. Con la sefial, te reservas el derecho de comprar el
crucero a un precio determinado, en una fecha futura. Llegada esa fecha,
la agencia de viajes tiene la obligacién de venderte el crucero al precio
acordado. Pero si tu cambias de idea, no tienes la obligaciéon de pagar el
resto del importe; simplemente pierdes la sefal.

2.4 Los fondos de inversion

2.4.1 Conceptos basicos

Los fondos de inversidn son instituciones de inversién colectiva (IIC); los
resultados individuales se determinan en funcién de los rendimientos
obtenidos por un colectivo de inversores.

En realidad, un fondo de inversidn es un patrimonio sin personalidad
juridica, formado por la agregacion de los capitales aportados por un
ndmero variable de personas, llamadas participes.

Puesto que carece de personalidad juridica, el fondo de inversion se relaciona
con el entorno (participes, intermediarios o0 mercados) a través de una
sociedad gestora y una entidad depositaria. Las funciones de ambas estan
claramente definidas:

— La sociedad gestora toma las decisiones de inversion y ejerce todas las
funciones de administracion y representacién del fondo. Por tanto, es la
sociedad gestora quien invierte el capital aportado por los ahorradores
(participes) en los distintos activos financieros que constituyen la
cartera del fondo: renta fija, acciones, derivados, depdsitos bancarios...
Entre otras obligaciones, la gestora debe elaborar un folleto y el
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documento de datos fundamentales para el Inversor (DFI), en el que se

recogen las caracteristicas del fondo.

— La entidad depositaria custodia el patrimonio del fondo (valores o
efectivo) y asume ciertas funciones de control sobre la actividad de la

gestora, en beneficio de los participes.

La unidad de inversién es la participacion. Su precio o valor de mercado es el
valor liquidativo, que se calcula dividiendo el patrimonio total del fondo por
el nUmero de participaciones en circulacién en cada momento.

EJEMPLO 1: Fondos de inversion. El 1 de enero comienza a funcionar el
fondo de inversion XXX, con cuatro participes: el sefior A, el sefior B, la
sefiora C y la sefiora D. Cada uno aporta 100 euros, con lo cual el fondo
inicia su andadura con un patrimonio inicial de 400 euros. En este caso,
cada uno de los inversores es titular de una participacion que vale

100 euros. El fondo tiene 4 participaciones en circulacion.

La gestora YYY, encargada de la representacion y administracién del
fondo, invierte esos 400 euros en los mercados de valores, de manera
que la cartera presenta la siguiente composicion:

Valor de renta fija 1

50 euros

Valor de renta fija 2

100 euros

Valor de renta variable 3

125 euros

Valor de renta variable 4

100 euros

Liquidez

25 euros

Total cartera

400 euros

Estos valores son administrados por el depositario ZZZ.
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El patrimonio del fondo puede aumentar o disminuir por dos motivos:

i)

ii)

Entradas o salidas de participes: los fondos de inversion son
instituciones de caréacter abierto; en general, cualquier inversor puede
entrar o salir del fondo segun su conveniencia, comprando o vendiendo
participaciones. La compra de participaciones se denomina
suscripcion, y la venta supone un reembolso, parcial o total, de la
cantidad invertida. Por tanto, el nimero de participaciones en
circulacion varia constantemente, a medida que los inversores entran o
salen del fondo.

Variaciones en el valor de mercado de los activos que componen la
cartera del fondo. Estas fluctuaciones en la valoracion de la cartera son
las que determinan la rentabilidad del fondo y, en consecuencia, para
cada uno de los participes.

A cambio de contar con una gestion profesional de sus inversiones, el
participe paga ciertas comisiones, que varian segun los fondos (y que se
detallan en su folleto explicativo), dentro de unos limites maximos fijados por

la ley.

Comisiones

Las comisiones que cargan los fondos de inversion pueden tener una
incidencia significativa en la rentabilidad. Su cuantia y condiciones de
aplicacion se detallan de forma exhaustiva en el folleto del fondo. Hay
distintos tipos de comisiones:

CNMV

Comisiones de gestién y depdsito: son las que cobran la gestora y el
depositario, respectivamente. Estas comisiones son implicitas, es decir,
ya estan deducidas del valor liquidativo del fondo que se publica
(puesto que se cargan directamente al fondo).

Comisiones de suscripcién y reembolso: pueden ser a favor de la
gestora o del propio fondo (en este caso se denomina descuento a favor
del fondo). Son explicitas, es decir, se cargan al participe en el momento
en que se realiza la suscripcion o el reembolso, como un porcentaje del
importe suscrito o reembolsado (con un maximo del 5 %) y
deduciéndose de este.
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Asimismo, es posible que se cobren comisiones por cambiar la inversién de
un compartimento a otro, dentro del mismo fondo.

Un fondo de inversién aplica distintas comisiones a las diferentes clases

de participaciones que emite, en funcidn de criterios como las politicas de
comercializacion (diferentes comisiones si el fondo se suscribe por Internet,
por teléfono o en una sucursal), el volumen de inversion (en general, a mayores
voliumenes de inversién, menores comisiones), la divisa de denominacién del
fondo u otros parametros.

Por ejemplo, puede ocurrir que en un mismo fondo una clase de
participaciones (A) tenga una comision de gestion alta y esté exenta de
comisiones de suscripcion y reembolso, mientras que para otra clase (B)
la comisién de gestion sea mas reducida, pero se apliquen comisiones
de suscripcion y reembolso. Dependiendo del plazo durante el que se
espera mantener la inversion o de la intencion de realizar reembolsos o
suscripciones periédicas, sera mas interesante la inversion en una clase
de participaciones o en otra. Los inversores deben tener en cuenta este
aspecto para elegir la clase de participaciones con la estructura de
comisiones mas conveniente.

Por una parte, las comisiones de gestion y depositaria se cargan al fondo de
forma directa (por la sociedad gestora y por el depositario, respectivamente),
por lo que deben restarse del patrimonio del fondo para calcular la
rentabilidad que obtiene el inversor. Ademas, para algunos fondos, la gestora
puede cobrar directamente al participe comisiones por la suscripcién o el
reembolso de las participaciones.

Importante

Una caracteristica muy importante de los fondos es que los resultados, ya sean
beneficios o pérdidas, no son percibidos de manera efectiva por el inversor
mientras no se produzca el reembolso de las participaciones. El tratamiento
fiscal de las participaciones en fondos de inversion resulta ventajoso
porque hasta el momento del reembolso no se tributa por las plusvalias.
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EJEMPLO 2: Fondos de inversion: un mes después de comenzar a
funcionar el fondo XXX, la cartera tiene los siguientes valores de mercado:

Mes anterior Mes actual

Valor de renta fija 1 50 euros 55 euros
Valor de renta fija 2 100 euros 100 euros
Valor de renta variable 3 125 euros 117 euros
Valor de renta variable 4 100 euros 115 euros
Liquidez 25 euros 24 euros
Total cartera 400 euros 411 euros

Aunque unos valores han evolucionado mejor que otros, el conjunto de la
cartera se ha revalorizado hasta los 411 euros. Para calcular el patrimonio
hay que restar los 2 euros de comisidon de gestion cargados por la
gestora YYY mas 1 euro que percibe el banco depositario ZZZ por sus
servicios de administracion de los valores.

Por tanto, el patrimonio del fondo asciende a 408 euros y el valor
liquidativo es ahora de 102 euros. Hasta el momento, cada participe
registra una plusvalia de 2 euros.

2.4.2 ¢Como se calcula la rentabilidad de un fondo?
Como ya se ha explicado, la unidad de inversiéon en un fondo es la
participacion, y el valor liquidativo es el precio de cada participacion en un

momento dado.

Patrimonio del fondo

Valor liquidativo = — —— . —
Numero de participaciones en circulacion
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En los fondos tradicionales, este calculo lo realiza la gestora diariamente'™.
La difusién del valor liquidativo es obligatoria a través de la pagina web de la
entidad segln se indique en el folleto del fondo; también suele realizarse a
través de la prensa o de difusores de informacion econémica como
Bloomberg, Reuters, etc.

La rentabilidad se calcula como el porcentaje de variacion del valor
liquidativo entre la fecha de suscripcion y la fecha de reembolso".

Valor liquidativo final — Valor liquidativo inicial

Rentabilidad = x 100

Valor liquidativo inicial

EJEMPLO: Rentabilidad de un fondo de inversion

La familia Gémez suscribié hace 2 afios 50 participaciones del fondo AAA,
a un precio de 1000 euros cada participacion. En este momento, el valor
liquidativo es de 1025 euros. Los sefiores Gomez deciden recuperar

la mitad de su inversion y reembolsan 25 participaciones.

Aplicando la férmula anterior, se concluye que la rentabilidad de esta
inversion ha sido del 2,50 %: invirtieron 25 OO0 euros y han recibido
25 625.

Dos meses después, para hacer frente a un pago inesperado,
reembolsan el resto de sus participaciones. Sin embargo, los mercados
han evolucionado a la baja y el valor liquidativo es de 985 euros.

En este caso, se ha producido una rentabilidad negativa del —1,50 %:
invirtieron 25 OO0 euros y han recuperado solo 24 625.

9 Determinados tipos de IIC, debido a la naturaleza y caracteristicas de los activos en los
que invierten, pueden calcular el valor liquidativo con una periodicidad superior: mensual,
trimestral, etc.

" De forma excepcional, algunos fondos pueden distribuir parte del beneficio entre los
participes, en lugar de acumularlo al patrimonio del fondo. En estos casos, para calcular la
rentabilidad obtenida habria que sumar el beneficio distribuido al valor liquidativo final.
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El ejemplo muestra cdmo la rentabilidad puede ser tanto positiva como
negativa, segun la evolucion del valor liquidativo. Ten en cuenta que esta
manera de calcular la rentabilidad nos indica la variaciéon del valor liquidativo
en un periodo de tiempo que no tiene por qué coincidir con el afo. Es

decir, en el primer caso, el inversor ha obtenido una rentabilidad del 2,50 %
en un periodo de 2 afios. Para poder comparar estos rendimientos con los de
otros productos que suelen expresarse en términos de interés anual, seria
necesario anualizar la rentabilidad (el ejemplo corresponderia a un
rendimiento anual del 1,24 %).

Asimismo, es importante considerar que la existencia de comisiones de
suscripcion o de reembolso reducira la rentabilidad final de la inversion.

2.4.3 Operativa de suscripciones, reembolsos y traspasos

Suscripcion de participaciones

La inversion en un fondo se hace mediante la suscripcién de participaciones:
las gestoras emiten las participaciones necesarias para hacer frente a las
solicitudes de suscripcion. Cada inversor obtiene un niUmero de
participaciones que es el resultado de dividir el importe invertido entre el
valor liquidativo aplicable a la operacion.

El valor liquidativo aplicable puede ser el del mismo dia de la solicitud (que se
publicara al dia siguiente) o el del dia siguiente a la solicitud (publicado dos
dias después), seglin se prevea en el folleto del fondo.

Algunos fondos estan sujetos a comisiones de suscripcion que pueden llegar
hasta el 5 % del importe invertido.
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EJEMPLO: Suscripcion de participaciones

La sefiora Gémez decide invertir 1000 euros en el fondo AAA. El folleto
de este fondo indica que se aplicara el valor liquidativo del dia siguiente
a la solicitud. Existe una comisién de suscripcion del 5 %.

La sefiora Gémez formaliza la solicitud de suscripcién en su entidad
financiera el dia 3 de octubre. Por tanto, en este caso, segun lo
establecido en el folleto, la operacidn se realizara al valor liquidativo del
dia 4 de octubre, que se hara publico el dia 5.

Tras los calculos realizados por la gestora, el valor liquidativo del 4 de
octubre es de 10 euros: cada participacion adquirida ese dia cuesta

10 euros. Asi, la sefiora Gémez podria obtener 100 participaciones.

Importe invertido

Numero de participaciones = S—
Valor liquidativo

Sin embargo, la comisién de suscripcién (1000 x 5 % = 50 €) reduce la
cantidad disponible para invertir a 950 euros, por lo que la inversion de
la sefiora Gomez le proporciona en realidad 95 participaciones (950 / 10).

Para suscribir un fondo de inversién hay que seguir estos pasos:

CNMV

i) Elegir a un intermediario. Puedes adquirir participaciones de fondos de
inversidn a través de intermediarios financieros como sociedades y
agencias de valores o entidades de crédito nacionales o extranjeras. En
principio, las sociedades gestoras también pueden comercializar sus
fondos, bien de forma directa o bien a través de agentes o apoderados;
sin embargo, es mas frecuente que lo hagan a través de los
intermediarios mencionados. A su vez, es facil encontrar entidades que
venden fondos de distintas gestoras, ademas de los pertenecientes a su
grupo financiero.

i) Abrir una cuenta corriente. Las entidades financieras suelen exigir la
apertura de una cuenta corriente (nunca una cuenta de valores, que no
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iii)

iv)

es necesaria cuando se trata de fondos de inversion) para canalizar los
movimientos derivados de la suscripcion y el reembolso de
participaciones. El objetivo es mejorar la eficacia operativa, pero no se
trata de una obligacidn legal, por lo que en ningun caso estas cuentas
corrientes pueden llevar aparejadas comisiones de apertura,
mantenimiento o cancelacion para el cliente, salvo que también se
utilicen para operativa ajena al fondo de inversion.

Transmitir la orden al

intermediario (suscripcién, Importante

reembolso o traspaso). Existen

diversas vias para transmitir las Algunos fondos tienen una
ordenes. Pueden realizarse en inversion minima de entrada; no
las oficinas de la entidad que admiten inversiones por debajo de
comercializa los fondos, aunque una determinada cantidad (que
cada vez es mas frecuente viene establecida en el folleto).

contratar fondos de inversién a
través de Internet. Aunque la
contratacion se realice por Internet, el inversor tiene derecho a recibir la
misma informacién que si hubiese comprado el fondo por vias
tradicionales. En la orden debe quedar claro no solo el fondo del que se
trate, sino también el dia y la hora en que se efectia la operacion.
Documentacion para entregar. Las entidades comercializadoras estan
obligadas a entregar de forma gratuita a los clientes el documento de
datos fundamentales para el inversor (DFI) del fondo y el Gltimo informe
semestral publicado, antes de la suscripcion y con independencia del
canal utilizado para la venta (presencial, teléfono, Internet..).

La importancia de consultar el documento de datos fundamentales para el
inversor (DFI)

Las entidades comercializadoras estan obligadas a entregarlo a sus
clientes antes de la suscripcion de las participaciones, cualquiera que sea
el canal que se emplee para la venta (presencial, telefénico, Internet, etc.).
Asimismo, el inversor siempre podra obtener los folletos de los fondos de los
que sea participe en las propias entidades financieras, en sus paginas web y
en la CNMV.
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Aunque a primera vista algunos apartados del folleto puedan parecer
complejos, no es dificil localizar aquellas informaciones esenciales para el
futuro participe. En caso de dudas sobre su contenido o alcance, debe
consultar siempre al intermediario o0 a la CNMV. Como resumen de los
capitulos anteriores, es necesario comprobar en el folleto los siguientes datos:

CNMV

Caracteristicas generales del fondo

* Perfil de riesgo

* Inversiéon minima inicial

* Inversiéon minima a mantener

» Duracion minima recomendada de la inversiéon
« Periodo de comercializacion (garantizados)

Suscripciones y reembolsos

+ Valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos
» Hora de corte

« Preavisos (para el reembolso)

» Frecuencia de célculo del valor liquidativo

* Lugares de publicacién del valor liquidativo

Politica de inversion

» Categoria del fondo, tipos de activos en los que se piensa invertir

- Objetivo de gestion (garantia, objetivo de rentabilidad no garantizado...)
« En fondos garantizados, caracteristicas principales de la garantia

Garantia de rentabilidad (solo para fondos garantizados)
+ Alcance y circunstancias condicionantes de la garantia

* Fecha de vencimiento de la garantia

» Férmulas de calculo de la posible revalorizacion

» TAE garantizada, si es posible su célculo

Comisiones

» Comisiones aplicadas

- Base para el célculo de las comisiones (patrimonio, resultados...)

- Otras condiciones para la aplicacién de comisiones (tramos de
permanencia, ventanas de liquidez...)

« Limite méaximo de las comisiones (para cada compartimento y clase
de participacion)
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Cuando el fondo lleve cierto tiempo de funcionamiento, en el folleto se
incluird asimismo un anexo en el que se puede encontrar informacién sobre
las rentabilidades obtenidas en el pasado, asi como sobre los gastos totales
soportados por el fondo (TER, Total Expense Ratio).

Los contenidos del folleto deben estar actualizados en todo momento.
Cuando las modificaciones introducidas suponen una variacién sustancial en
las caracteristicas del fondo, la gestora ha de otorgar a los participes el
derecho de separacién (posibilidad de abandonar el fondo sin pagar
comision de reembolso). Entre los supuestos que obligan a otorgar al participe
el derecho de separacion se encuentran: la modificacién de la politica de
inversion, el establecimiento o la elevacién de comisiones, las modificaciones
en las condiciones de la garantia, etc. Si los cambios solo afectan a uno o
varios de los compartimentos, el derecho de separacion solo se reconoce a
los participes de los compartimentos afectados.

Reembolso de participaciones

Para deshacer la inversion en un fondo es necesario reembolsar las
participaciones a un determinado valor liquidativo (el que corresponda en la
fecha en que se solicita el reembolso).

La determinacién del valor liquidativo aplicable a los reembolsos se realiza
de la misma manera que para las suscripciones: sera el del dia de la solicitud
o el del dia siguiente (segln lo que establezca el folleto).

Asimismo, es habitual que los folletos recojan lo que se denomina hora de
corte: las solicitudes recibidas a partir de esa hora se consideran realizadas el
dia habil siguiente, a efectos del valor liquidativo aplicable.

Con caracter general, el depositario hara efectivo el pago del reembolso al
participe en un plazo maximo de tres dias habiles, contados desde la fecha
del valor liquidativo que resulte aplicable. Excepcionalmente este plazo se
podra ampliar hasta cinco dias habiles.

Si existe comision de reembolso, se calculara sobre el importe total de la
operacion y se detraera de este.
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EJEMPLO: Reembolso de participaciones

Continuando con el ejemplo anterior, al cabo de 6 meses, el dia 3 de abril
a las 13:15 h, la sefiora Gémez reembolsa sus 950 participaciones. El
folleto del fondo fijaba como hora de corte las 12:00 h. Puesto que la
solicitud de reembolso se ha realizado después de la hora de corte, a
efectos de valor liquidativo aplicable la solicitud se considera presentada
el dia siguiente, el 4 de abril.

El valor liquidativo aplicable resulta ser de 11, por lo que en principio el
importe a reembolsar seria de 1045 euros (950 x 11).

Numero de participaciones X Valor liquidativo = Importe reembolsado

Sin embargo, el folleto del Fondo AAA establece que si el participe
reembolsa durante el primer ailo de permanencia en el fondo, se aplicara
una comision de reembolso del 5 % (en este caso 52,25 euros = 1045 x 5 %).

Por tanto, la cantidad que en realidad obtiene la sefiora Gémez, antes de
aplicar la retencion fiscal, es de 992,75 euros en lugar de 1045.

Es importante tener en cuenta los siguientes aspectos relacionados con el
reembolso de participaciones:

— Inversion minima que mantener. En ocasiones los fondos exigen el
mantenimiento de una inversion minima para poder conservar la
condicién de participe. Este dato, que también se encuentra en el
folleto, es muy relevante para el inversor, porque, si en un momento
dado deseara efectuar un reembolso o traspaso parcial y, como
consecuencia, el valor de la inversién o el nidmero de participaciones
que se mantienen en el fondo quedaran por debajo del minimo a
mantener, la gestora podra llevar a cabo el reembolso total de sus
participaciones.

— Preavisos. Las gestoras podréan exigir preavisos de hasta 10 dias para
aquellas solicitudes de reembolso superiores a 300 00O euros.
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Traspasos

Un traspaso no es mas que el reembolso de un fondo de inversién vy la
inmediata suscripcion de otro, conservando la antiguedad de la primera
inversion a efectos fiscales. Esto significa que las plusvalias no tributan
mientras no se produzca el reembolso definitivo.

Los traspasos pueden producirse entre fondos bien de la misma gestora o
bien de distintas gestoras.

El primer caso es el mas sencillo, ya que la entidad de destino y la de origen
son la misma, lo que simplifica los tramites de comprobacion. El participe
tiene que dirigirse a la entidad y solicitar el traspaso entre los dos fondos de
inversion, indicando el importe o nUmero de participaciones que desea
traspasar. En un méaximo de tres dias habiles deberia estar materializada la
inversion en el fondo de destino.

Cuando los fondos son de gestoras diferentes, el procedimiento es algo mas
complejo y, en circunstancias normales, podria durar en torno a ocho dias
habiles.

No existen comisiones por traspaso de un fondo a otro. Sin embargo, el
traspaso implica un reembolso y una suscripcidn, por lo que el inversor podria
tener que hacer frente a las correspondientes comisiones, si asi lo prevén los
folletos de los fondos implicados.

Aunque los traspasos mas frecuentes se dan entre fondos de inversion
mobiliaria, también pueden realizarse traspasos desde y hacia otro tipo de IIC:
fondos extranjeros sujetos a la normativa europea (la mayoria de los
registrados en la CNMV para su comercializacién en Espana), fondos de
inversion inmobiliaria, sociedades de inversion de capital variable (SICAV), etc.
Las caracteristicas especificas de las instituciones implicadas pueden afectar
a los costes y a los plazos del traspaso.

CNMV
Manual universitarios



2.4.4 Tipos de fondos

Aunque hay varios criterios para clasificar la amplia gama de fondos de
inversién (por ejemplo, por la zona geografica de las inversiones), la
clasificacién mas habitual se establece segun la vocacién inversora del
fondo, es decir, segun el tipo de activos financieros en los que el gestor
invierte las aportaciones de los participes. Esta vocacion inversora (o politica
de inversién) determina el nivel de riesgo que asumen los participes. Conocer
la politica de inversion (definida en el folleto de cada fondo) permite que el
inversor elija el que mejor se adapte a sus expectativas, situacion econémica
y perfil de riesgo.

De acuerdo con este criterio, se puede hablar de los siguientes tipos de
fondos:

— Fondos monetarios: no invierten en renta variable, materias primas o
divisas. La duracién media de su cartera es igual o inferior a 6 meses y
solo pueden invertir en activos de elevada calidad crediticia. Los
monetarios a corto plazo se caracterizan por que la duracién media de
la cartera es igual o inferior a 60 dias.

— Fondos de renta fija: no invierten en renta variable.

— Fondos de renta variable: invierten mas del 75 % en renta variable.

— Fondos mixtos: en este grupo se podran encontrar fondos de renta fija
mixta, que invierten el 30 % como maximo en renta variable, o fondos
de renta variable mixta, que invierten en renta variable entre el 30 % y
el 75 %.

Tanto los fondos de renta fija como los fondos de renta variable y los
fondos mixtos pueden ser, a su vez, euro o internacionales,
dependiendo de si invierten en divisas.

— Fondos total o parcialmente garantizados: en funcién de si aseguran o
no la totalidad de la inversién inicial. A su vez, dentro de los fondos
totalmente garantizados puede haber:

« Fondos garantizados de rendimiento fijo, que aseguran la inversion
mas un rendimiento fijo con la garantia de un tercero.

+ Fondos garantizados de rendimiento variable, que aseguran la
recuperacion de la inversién inicial con la garantia de un tercero y
ofrecen la posibilidad de obtener un rendimiento vinculado a la
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evolucion de un instrumento de renta variable, divisa o cualquier otro
activo.

— Fondos de gestion pasiva: su politica de inversion consiste en replicar o
reproducir un indice bursatil o financiero. En esta categoria se incluyen
los fondos con un objetivo concreto de rentabilidad no garantizado y los
fondos cotizados (ETF, Exchange Traded Funds).

— Fondos de retorno absoluto: persiguen obtener a medio plazo
rentabilidades positivas, con independencia de la evolucién del mercado
y con una volatilidad controlada. Los fondos de inversién libre (también
conocidos como hedge funds) suelen pertenecer a esta categoria.

— Fondos globales: son fondos cuya politica de inversién no encaja en
ninguna de las vocaciones anteriores.

2.4.5 Fondos garantizados

Son fondos garantizados los que aseguran que, como minimo, en una
determinada fecha futura se conservara la totalidad o parte de la
inversion inicial. En algunos casos, se ofrece también una cierta
rentabilidad asegurada.

No son garantizados, aunque puedan parecerlo y en ocasiones induzcan a
confusidn, otros tipos de fondos que tienen como objetivo de inversion o de
rentabilidad la obtencion de un determinado rendimiento fijo o vinculado a
alguna referencia (Euribor...). Precisamente, la diferencia es que ese
rendimiento es un objetivo y no una garantia, por lo que no es exigible por
parte del inversor. Es, por tanto, un objetivo no garantizado.

Los fondos garantizados presentan ciertas caracteristicas que deben ser bien

conocidas antes de la suscripcion. Pese a la relativa seguridad que ofrecen,
pueden no resultar adecuados para todos los inversores.

Restricciones de liquidez

Los fondos garantizados tienen una fecha de vencimiento de la garantia que
es la fecha futura en la que se asegura que las participaciones alcanzaran un
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determinado valor liquidativo (valor liquidativo garantizado). Solo tienen
derecho a la garantia los participes que mantengan su inversion hasta la
fecha de vencimiento.

Las participaciones reembolsadas antes de ese momento no estan
garantizadas. Si por algun motivo el participe necesita reembolsar antes del
vencimiento de la garantia, recibira por sus participaciones el valor liquidativo
que corresponda en la fecha de reembolso, que podra ser superior o inferior
al inicial. Ademas, en general, también tendréd que hacer frente a la comision
de reembolso (hasta un 5 % del importe reembolsado).

Existen algunos fondos garantizados

gue cuentan con las llamadas Importante

ventanas de liquidez. Estas ventanas
de liquidez son fechas
predeterminadas en las que el
participe puede reembolsar total o
parcialmente sin pagar comisién de
reembolso, siempre que se respeten
los plazos de preaviso®. Se trata de

No es aconsejable invertir en un
fondo garantizado si crees que
puedes necesitar el capital antes
de la fecha de vencimiento de la
garantia (que suele fijarse entre 1y
6 afos).

una apreciable ventaja para el

inversor, porque suaviza la iliquidez de este tipo de productos. Sin embargo, el
participe debera tener en cuenta que estos reembolsos se realizan al valor
liquidativo de esa fecha, por lo que no se beneficiara de la garantia y podra
registrar pérdidas.

<Qué sucede al vencimiento de la garantia?

Con caracter general, llegado el vencimiento de la garantia, estos fondos
establecen o inician un nuevo periodo garantizado que incluye cambios
significativos en su naturaleza, caracteristicas e incluso, a veces, en su

12 El plazo de preaviso suele oscilar entre tres dias y una semana. Se suele expresar en dias
habiles (generalmente, sin contar sabados, domingos y festivos). En el folleto se detallan
las fechas de las ventanas de liquidez y los plazos de preaviso, con indicacion, en su
caso, de lo que se entiende por dia habil a estos efectos.
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denominacion. En otros casos, los fondos pueden dejar de ser garantizados y
seguir funcionando normalmente, con otra politica de inversion.

A medida que se aproxime la fecha de vencimiento de la garantia, la gestora
enviara a los inversores una carta informandolos sobre los cambios que se
produciran en el fondo. Los inversores disponen de las siguientes opciones:

— No aceptar las nuevas condiciones: en tal caso, el participe debe
ejercer el derecho de separacion, que le permite recuperar su inversion
o traspasarla a otro fondo sin soportar comisiones de reembolso
durante un periodo de tiempo limitado (un mes, como minimo). Este
plazo viene indicado en la carta remitida por la entidad.

— Permanecer como participe en el fondo: esta opcién no exige
actuacion alguna, ya que si el inversor no ordena el reembolso durante
el plazo del que dispone para separarse, se sobreentiende que esta
conforme con las nuevas caracteristicas y desea mantener su inversion
en el fondo. A partir de ese momento, el participe queda sujeto a las
nuevas condiciones (entre las que puede incluirse la aplicacién de
comisiones por reembolso, por ejemplo).

El participe debe ser consciente de que, tras el vencimiento de una garantia y
una vez transcurrido el periodo durante el cual se puede ejercer el derecho de
separacion gratuito, los reembolsos se realizaran a precio de mercado y existe
la posibilidad de que este sea inferior al que se alcanzé en el momento del
vencimiento de la garantia.

2.4.6 Otros tipos de instituciones de inversion colectiva

Existen distintos criterios para clasificar la gama de instituciones de inversion
colectiva recogida en nuestra legislacion: segun la forma juridica (se distingue
entre fondos y sociedades), la naturaleza de las inversiones (determina que
una institucidn sea financiera o no financiera), etc.

Hasta ahora se ha hecho referencia exclusiva a los fondos de inversidn (FI)
mobiliaria, por ser el producto mas extendido entre los inversores particulares
en Espafia. Sin embargo, existen otros tipos de instituciones de inversion
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colectiva que presentan ciertas peculiaridades en relacién con el régimen
general descrito anteriormente.

Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV)

Se diferencian de los fondos de inversion en que los primeros son
simplemente un patrimonio en el cual cada ahorrador se convierte en un
participe de dicho fondo. En cambio, las SICAV son sociedades anénimas y
los ahorradores que aportan su dinero se convierten en accionistas. Las
SICAV pueden autogestionarse o encargar su gestion a una sociedad gestora
de instituciones de inversidn colectiva (SGIIC).

Al igual que los fondos de inversidn, las SICAV también pueden tener
compartimentos con distintas politicas de inversion y emitir diferentes series
de acciones con su propio régimen de comisiones. Las acciones de las SICAV
pueden negociarse en bolsas de valores o sistemas multilaterales de
negociacion o se puede invertir en ellas mediante un procedimiento similar a
la suscripcion y reembolso de fondos de inversion.

Fondos cotizados

Los fondos cotizados o ETF (Exchange Traded Funds) son aquellos cuyas
participaciones se negocian en bolsas de valores. Su politica de inversion
suele consistir en reproducir la evolucién de indices bursétiles o de renta fija.

La negociacion bursatil de las participaciones permite al inversor conocer en
todo momento cual es el valor liquidativo. Se podria, por tanto, comprar y
vender varias veces al dia, a precios diferentes segun la evolucién del indice o
de la accion. En definitiva, la operativa seria similar a la compra y venta de
acciones en bolsa, con las consiguientes ventajas de liquidez, transparencia e
inmediatez.

Fondos de inversion libre y fondos de fondos de inversion libre

Los fondos de inversion libre (FIL) y los fondos de fondos de inversién libre
(IICIICIL) son fondos de inversidn que se gestionan mediante estrategias y
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técnicas en general sofisticadas y presentan caracteristicas y riesgos dificiles
de comprender para el inversor particular.

Los fondos de fondos de inversion libre se conciben, en principio, como un
producto accesible para el inversor particular, mientras que los fondos de
inversion libre se comercializan a clientes profesionales y clientes que
inviertan al menos 100 OOO euros.

Los fondos de inversién libre

también se conocen como fondos de Importante

inversion alternativa o hedge funds.
No estan sujetos a las restricciones
de inversion establecidas para la
mayor parte de los fondos: pueden
invertir en cualquier tipo de activo,
seguir la estrategia de inversion que
consideren mas apropiada y
endeudarse en mayor medida que el
resto de los fondos (hasta varias
veces su patrimonio). En general son
productos poco liquidos, ya que
suelen tener la posibilidad de
permitir los reembolsos solo cada

Los fondos de inversion libre
(hedge funds) tienen altos niveles
de riesgo. Por sus caracteristicas
especiales, se dirigen a clientes
profesionales (bancos,
aseguradoras, fondos de
pensiones...) o a clientes no
profesionales pero con una
inversion minima de 100 OO0 euros
y que dejan constancia por escrito
de que conocen los riesgos de

la inversion.

cierto tiempo, como tres o seis
meses.

Los fondos de fondos de inversion libre son instituciones de inversién
colectiva concebidas para que los inversores particulares puedan acceder a
los productos de inversidn alternativa. No invierten directamente en valores,
sino en otros fondos de inversion, que han de ser, en su mayoria, fondos de
inversion libre.

La libertad de que gozan para decidir sus estrategias les permite acceder a
nuevas oportunidades de inversion, pero también suele implicar mayores
niveles de riesgo. El valor de la inversién puede variar de forma significativa a
lo largo del tiempo, y el rendimiento no tiene por qué estar ligado a la
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evolucién de los mercados de valores. En general, son menos liquidos que los
fondos tradicionales.

Antes de contratar un fondo de fondos de inversion libre, el inversor debe
firmar un documento en el que declara haber sido informado de todos los
riesgos inherentes al producto. La entidad esta obligada a entregar una copia
firmada al participe. Es aconsejable conservarla junto con el documento de
datos fundamentales para el inversor (DFI) y la orden de suscripcién mientras
se mantenga la condicién de participe.

Instituciones de inversion colectiva extranjeras

En Espafa también se comercializan fondos y sociedades de inversién
extranjeros entre inversores minoristas. Estas instituciones extranjeras
pueden estar sometidas a la normativa UCITS de la Unién Europea —Directiva
2009/65/CE— (instituciones armonizadas) o no estarlo (ho armonizadas).

Los intermediarios financieros autorizados pueden vender libremente en
Espana las armonizadas (siempre que tanto la institucién como la entidad
comercializadora estén inscritas en los registros de la CNMV), por lo que
también son una alternativa de inversion colectiva para el inversor espafiol.

También es posible comercializar instituciones no armonizadas en Espafia,
previa autorizacion expresa de la CNMV vy tras la inscripcién en los registros
publicos de este organismo, pero son un tipo de institucién con menor
presencia en el mercado espafol.

Muchas instituciones extranjeras calculan su valor liquidativo con
periodicidad quincenal, mensual o superior. En estos casos, el valor liquidativo
aplicable a las suscripciones y los reembolsos sera el primero que se calcule
con posterioridad a la solicitud de la operacién.

CNMV
Manual universitarios

70



3 Las decisiones de inversion

3.1 El perfil del inversor

Ya se ha comentado la importancia de determinar el perfil del inversor antes
de tomar decisiones de inversiéon. Después de conocer las caracteristicas
principales de los diferentes productos de inversion —riesgo, rentabilidad, liquidez
y plazo, asi como las comisiones y el tratamiento fiscal—, serd mas facil apreciar
cémo la determinacion del perfil puede ayudar a encontrar los productos
financieros que mejor encajen con las necesidades y preferencias del inversor.

Las entidades que comercializan productos de inversion no saben, a priori, sin
haber hecho un analisis, qué productos son los méas adecuados para ti. Para
saberlo, tendran que realizar una serie de evaluaciones®.

Con el tiempo, los cambios en la situacion financiera y otras circunstancias
personales, incluidas las experiencias acumuladas, pueden modificar el perfil
inversor.

3.1.1 Punto de partida: situacion financiera y personal

El primer paso es determinar el ahorro disponible y en qué condiciones se
puede invertir. El examen de la situacién personal y financiera supone
establecer cuéles son nuestros ingresos, gastos, bienes y deudas:

Ingresos — Gastos = Ahorro

Puedes mantener este ahorro en dinero (liquidez) o invertirlo en otros activos:

Activos — Deudas = Patrimonio

¥ Este andlisis es obligatorio cuando la entidad presta un servicio denominado asesoramiento

de inversion, por el cual se recomienda una entre varias alternativas posibles. La entidad
debe analizar tu situacion financiera, tus objetivos de inversién y tus conocimientos y
experiencia como inversor en relacion con cada producto. En otras ocasiones la entidad
no asesora, sino que comercializa (vende directamente) sus productos, sin realizar
recomendacion alguna; en este caso, no es necesario que realice un andlisis tan completo.
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Un andlisis correcto de la situacion financiera permite poner nuestra economia
en orden. ¢Cudles son nuestros gastos e ingresos? ¢Qué tenemos pendiente de
pago? Se debe hacer este andlisis con cierta perspectiva y no considerando
solo el momento presente. Asi, hay que valorar la seguridad de los ingresos y la
estabilidad o variabilidad de los gastos en un horizonte de varios afos. Es decir,
en la medida de lo posible, hay que intentar anticipar la situacién futura.

3.1.2 Objetivos y plazo

Segun cuadles sean nuestras necesidades y el ahorro con el que contemos, se
podran fijar unos objetivos de inversién: independizarse, comprar una casa,
constituir un negocio, estudiar en el extranjero, acumular capital para la
jubilacién, etc. Los objetivos deberian ser concretos, con finalidad, importe y
fecha determinados. Asi conoceremos el horizonte temporal de la inversion
(plazo) y la rentabilidad necesaria para alcanzar el objetivo.

3.1.3 Aversion y tolerancia al riesgo

Determinar el plazo e importe necesarios para lograr un objetivo indica qué
rendimiento vamos a necesitar para la inversion. Por desgracia, no siempre es
posible encontrar un producto que brinde la rentabilidad deseada.
Evidentemente, todos quisiéramos obtener la maxima rentabilidad posible,
pero, como ya se ha visto, la Unica forma de aspirar a rentabilidades altas es
asumiendo niveles de riesgo elevados.

Se debe evaluar la aversidn y tolerancia al riesgo desde dos perspectivas:

i) Una objetiva, que es la Informacién de interés

capacidad financiera de
asumir pérdidas derivadas de la Sin ser una clasificacion exacta, se

inversién. Esta capacidad suele hablar de inversores
vendra determinada por la conservadores, moderados y
situacion econdmica (ingresos, arriesgados, en funcion del nivel
gastos, deudas, etc.), los de riesgo que estén dispuestos a
objetivos, las necesidades y el asumir y los rendimientos que
horizonte temporal. Es decir, esperan obtener.
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é¢cuanto dinero se podria perder sin comprometer en exceso la situacion

financiera?

i) La otra perspectiva es completamente subjetiva; se trata de la
disposicion psicolégica a asumir las pérdidas. No todo el mundo se
siente comodo con la posibilidad de perder parte de sus ahorros,
aunque tengan capacidad financiera para soportar las pérdidas. Los
inversores con mucha aversion al riesgo pueden sentir panico durante
los reveses momentaneos del mercado y vender cuando no es el
momento adecuado.

EJEMPLO: Rentabilidad y riesgo

Supdn que dispones de 25 000 euros y quieres que se conviertan en

35 000 euros en 5 ailos, para poder pagar la entrada de una vivienda.
¢Qué rentabilidad debe darte la inversidn para alcanzar este objetivo? Un
sencillo célculo nos dice que necesitas un 8 % anual™.

Un bono al 8 % fijo anual supone un cupén anual de 2000 euros
(25 000 x 0,08).

Total al vencimiento: (2000 x 5 cupones) + 25 000 amortizacion = 35 000 €.

Sin embargo, seria dificil lograr ese tipo de interés en las condiciones de
mercado actuales sin asumir riesgo. El rendimiento de los valores con
muy bajo riesgo, como los bonos del Estado, suele ser mucho menor. Los
bonos de renta fija privada con calificacién de grado de inversion
podrian ofrecer algo mas de rentabilidad, pero quiza no la suficiente.

Habria que sopesar la rentabilidad y los riesgos de otros productos,
como acciones, un fondo de inversion de renta variable, un bono de alto
rendimiento, etc. Pero el retorno de estos productos no esta garantizado
y, en funcién de la evolucién del mercado, podriamos no obtener la
rentabilidad esperada e incluso tener pérdidas.

CNMV

El calculo se ha realizado utilizando el tipo de interés simple, suponiendo que no se
reinvierten los cupones y sin tener en cuenta el efecto fiscal.
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¢Cual seria la mejor eleccion? ¢O seria preferible replantear el importe y plazo
del objetivo? No hay una respuesta Unica a estas preguntas. Por eso es
importante que cada inversor reflexione para cerciorarse de que el riesgo que
estd asumiendo sea compatible con su situacion financiera y con su
disposicién a aceptar pérdidas si estas se producen.

Obviamente, el inversor debe ser especialmente prudente cuando su
capacidad para asumir pérdidas esté fuertemente limitada por su situacion

financiera, aunque se considere dispuesto a tolerar elevados niveles de riesgo.

No obstante, tampoco deberia rechazarse un producto por el mero hecho

de que implique algun riesgo, ya que tal vez sea recomendable en el marco de
una cartera bien diversificada. De hecho, una cartera equilibrada por lo
general incluird productos con diferentes niveles de riesgo.

3.2 Otros factores para tener en cuenta

Antes de elegir un producto, hay que plantearse las siguientes preguntas:

Nivel de riesgo del
producto

¢Cuénto puedo perder?

¢Durante cuanto tiempo conviene Horizonte temporal
mantener la inversion? recomendado

¢Cémo recuperaré mi capital si lo
necesito antes de lo previsto?
¢Perderia dinero en este caso?

¢A cuanto asciende el total de los
gastos y comisiones asociados a la

compra y tenencia del producto? _
Reduccion de la

rentabilidad esperada

¢Cual es el tratamiento fiscal?

@Q—4~0—0090

CNMV
Manual universitarios

74



Hemos hecho hincapié en los primeros tres aspectos: riesgo, horizonte
temporal y liquidez. Conviene mencionar los dos ultimos: los gastos y
comisiones de los productos y su tratamiento fiscal.

3.2.1 Gastos y comisiones

Las entidades cobran comisiones por
los servicios que prestan, ya que son
una parte importante de su negocio.
Por ejemplo, si compras acciones o
bonos no solo tendras que pagar
comisiones por la operacién
realizada, sino también por los
servicios asociados al mantenimiento
de los titulos. Estas comisiones, y
cualquier otra que la entidad cobre
por los servicios de inversién que
preste, deben comunicarse al
inversor.

Informacién de interés

Hay que conocer las comisiones,
canones y demas gastos
asociados a cualquier operacion,
ya que influyen en su rentabilidad
final.

No todas las entidades ni todos
los productos tienen los mismos
gastos; conviene compararlos
entre si.

Las tarifas mas habituales se refieren a los principales servicios de inversion y
auxiliares:

— Operaciones de intermediacion en mercados. Recepcion, transmisidn,
ejecucion y liquidacion de 6rdenes (renta variable, renta fija, derivados...),
compras en ofertas publicas de venta y ventas en ofertas publicas de
adquisicion (opas).

— Servicio de custodia y administracion de instrumentos financieros.
Aplicables por la guarda y conservacion de los valores que el cliente
encomienda a la entidad. Quedan incluidos en este servicio tanto el
mantenimiento de la cuenta de valores como el mantenimiento de la
cuenta instrumental de efectivo en el caso de que esta esté
exclusivamente vinculada a la cuenta de valores.

— Actos correspondientes a la administracion de valores, tales como el
cobro de dividendos, cupones, prima de asistencia, pago de dividendos
pasivos, etc.

— Traspaso de valores de un cliente de una entidad a otra.
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— Gestion de carteras. Gestidon discrecional e individualizada de las
carteras de inversion, con arreglo a los mandatos del cliente.

— Asesoramiento financiero. Recomendacién personalizada de
productos de inversion.

Las comisiones por la prestacién de servicios de inversion, en general, suelen
establecerse como un porcentaje que se aplica bien sobre el efectivo de la
operacion, bien sobre el valor nominal de los titulos. Ademas suelen tener
importes minimos o maximos. Otras veces se establecen importes fijos por la
operacion realizada o el servicio prestado. El periodo de devengo de las
comisiones también varia segln la entidad y el tipo de operacion (semestral,
trimestral...). Toda esta diversidad deriva del principio de libertad que rige la
fijacion de las tarifas.

EJEMPLO: Comisiones y gastos

Un inversor da una orden de compra de 120 acciones de la sociedad B,
negociadas en bolsa. La operacién se ejecuta a un precio de 15 euros por
accion.

Las comisiones cobradas por la entidad por el servicio prestado son:
Compraventa de valores de renta variable:

Recepcion de ordenes, transmision y liquidacion: 0,375 % sobre el
efectivo, minimo por operacion 6,01 euros.

Ejecucion de las 6rdenes derivada de la intervencion como miembro
del mercado (corretaje): 0,250 %, minimo por operacion 3 euros.

Asimismo, se indica que en las operaciones que se refieran a valores
negociados en mercados nacionales o extranjeros, se repercutiran al
cliente los gastos de ejecucion del miembro de mercado cuando no
sea la entidad que interviene la operacion, asi como los derivados
de la sociedad rectora de dicho mercado y de los servicios de
compensacion y liquidaciéon u érganos similares que cumplan estas
funciones en el extranjero.
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En este caso, suponemos que los titulos se negocian en la bolsa espafiola
y que la entidad X es miembro de dicha bolsa.

El coste total de esta operacion seria:

Comisién de la entidad X por la
recepcion, transmision y 15 € x 120 acciones x 0,375 % =6,75 €
liquidacién de la orden

Comision de la entidad X por la

. . . 15 € x 120 acciones x 0,25 % =45 €
ejecucion de la orden (corretaje)

Canon de bolsa (sociedad

110 €
rectora de la bolsa)
Gastos de liquidacion (Iberclear) 0,05 €
Total 6,75+4,5+110+0,05=12,40 €

3.2.2 Fiscalidad de los productos de inversion

Hay que pagar impuestos sobre los ingresos obtenidos por la rentabilidad de

una inversion. Conviene considerar, por tanto, el efecto de la fiscalidad en la

rentabilidad, pues lo relevante para el inversor es el rendimiento neto después
de impuestos. Ten en cuenta que la fiscalidad de un mismo producto puede

variar segun sean las circunstancias personales de cada individuo, y el

impacto fiscal también puede cambiar a lo largo del tiempo por dos causas:

CNMV

i) Modificaciones legislativas que impliquen cambios en el régimen fiscal

aplicable al producto.

i) Modificaciones de tu propia renta o patrimonio que supongan un efecto

distinto de esta tributacion en tu impuesto personal.
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En todo caso, hay que recordar siempre que en algin momento habra que
pagar impuestos y que el nivel de renta y patrimonio de cada inversor puede
determinar el mayor atractivo fiscal de unos productos frente a otros.

Tributan como rendimientos de capital mobiliario:

— Los dividendos percibidos de los valores de renta variable.

— Los rendimientos derivados de los titulos de renta fija publica y privada.
Esto incluye tanto los rendimientos explicitos (intereses obtenidos por
cupones) como los rendimientos implicitos obtenidos por la transmision,
el reembolso o la amortizacion de estos titulos.

Todos los rendimientos de capital mobiliario tributan en el ejercicio en que se
perciben. Es decir, cada afio tendras que declarar los intereses y dividendos
recibidos durante ese ano.

Tributan como ganancias y pérdidas patrimoniales:

— Las transmisiones y reembolsos de acciones y fondos de inversion.
Se considera ganancia o pérdida patrimonial la diferencia entre el precio
de adquisicion (mas sus gastos asociados) de un activo y su precio de
transmisién o reembolso (menos sus gastos asociados).
Las ganancias y pérdidas patrimoniales (plusvalias y minusvalias) no
existen hasta el momento de la venta o reembolso, asi que hasta ese
ejercicio no hay que pagar impuestos.
Recuerda que los traspasos entre fondos de inversion™ no estan
sujetos al pago de impuestos.

3.3 Los intermediarios financieros
Los inversores no pueden comprar y vender por si mismos valores que

cotizan en mercados organizados. Para invertir en valores, puedes dirigirte a
las empresas de servicios de inversién (ESI), cuya actividad se desarrolla

' El régimen fiscal de los fondos cotizados (ETF) es el de las acciones, no el de los fondos.
No admiten traspasos.
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especificamente en los mercados de valores. También puedes contactar con
una entidad de crédito (banco, caja de ahorros o cooperativa de crédito).

La compraventa de valores y la suscripcién y el reembolso de participaciones
de fondos son los servicios mas solicitados por los inversores. Estos son los
pasos que conllevan:

Para operar con valores:

i)
i)
ii)

Elegir un intermediario: entidad de crédito o empresa de servicios
de inversion (ESI).

Abrir una cuenta de valores con un intermediario —que puede ser
el mismo— a través del que das 6rdenes de compra y venta u otras.
Transmitir las 6rdenes de compra y venta al intermediario: los
inversores disponen de varias alternativas para comunicar sus
drdenes (teléfono, Internet...).

Para realizar suscripciones, reembolsos y traspasos de fondos de
inversion:

i)

i)

iii)

Elegir un intermediario: entidad de crédito o empresa de servicios
de inversion (ESI). Las sociedades gestoras también pueden
comercializar sus fondos directamente o a través de agentes.

Abrir o vincular una cuenta corriente para canalizar los
movimientos de suscripcion y reembolso. No es necesario abrir una
cuenta de valores.

Transmitir las érdenes de suscripcion, reembolso y traspaso al
intermediario. Pueden realizarse en las oficinas de la entidad que
comercializa los fondos, aunque cada vez es mas frecuente
contratar fondos de inversion a través de Internet.

Importante

Solo las entidades autorizadas pueden prestar servicios de inversion. Para
evitar fraudes, no hay que contratar ningln servicio de inversidon con
entidades no autorizadas. Se debe consultar si la entidad que te ofrece un
servicio esta autorizada para ello en los registros oficiales de la CNMV.
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3.4 La Directiva MiFID

La Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, conocida como
MIFID'®, aparece en el &mbito normativo europeo como una de las principales
consecuencias del Plan de Accién de Servicios Financieros (FSAP) aprobado
por la Comisién Europea en mayo de 1999.

La MIFID establece las reglas del juego para inversores, entidades y mercados
y uno de sus principales objetivos es mejorar los mecanismos de proteccion
al inversor minorista.

Apenas transcurridos tres afios de vigencia de la MiFID, la Comision Europea
comienza a hablar de la necesidad de reforma. La propia Comision pone de
manifiesto cédmo la MiFID ha contribuido a crear un mercado mas competitivo
e integrado, pero al mismo tiempo entiende que han surgido debilidades en
algunas areas o la necesidad de reforzamiento en otras. La Comisién Europea
considera que la adopcién de nuevas medidas es necesaria para restaurar la
confianza del inversor y conseguir los objetivos iniciales de la MiFID.

El fortalecimiento del marco regulatorio, por otro lado, serviria para afrontar en
mejores condiciones la realidad del mercado en una situacion muy diferente
y mucho méas compleja que en el momento en que la MiFID fue disefiada y
puesta en marcha, habiéndose ampliado la diversidad de productos
financieros y métodos de negociacion.

Comienza asi el proceso de revision de la MiFID y el calado de las novedades
es de tal magnitud que pasa a denominarse MiFID II.

La nueva regulacion, tras un largo proceso de negociacion, se plasma en dos
normas:

i) Por un lado, un reglamento con los nuevos requisitos en relacion con la
provision de transparencia al publico, informacién sobre transacciones a
las autoridades competentes, requisitos para autorizacion y

16 Directiva 2004/39/UE del Parlamento y del Consejo, traspuesta en Esparia mediante la
Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de modificacion de la Ley del Mercado de Valores.
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funcionamiento a los proveedores de data services, la obligada
negociacion de derivados en mercados organizados y actuaciones
especificas de su supervision: el Reglamento (UE) 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los
mercados de instrumentos financieros, conocido como MiFIR y que no
es objeto de esta guia.

ii) Por otro lado, una directiva que seré la que modifique, entre otros, los
requisitos para la prestacion de servicios de inversion, los requisitos
organizativos y las normas de conducta para entidades que presten
servicios de inversién: la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, conocida como MiFID Il.

El 3 de enero de 2018 comenzé la aplicaciéon del nuevo marco normativo sobre
mercados e instrumentos financieros, basado en la Directiva MiFID Il y el
Reglamento MiFIR mencionados. Este nuevo paquete regulatorio tiene como
objetivo asegurar unos elevados niveles de proteccion de los inversores y
mejorar la estructura organizativa y el gobierno corporativo de las empresas
de servicios de inversion, asi como aumentar la seguridad, la eficiencia, el
buen funcionamiento y la estabilidad de los mercados de valores.

Por un lado, MiFID Il y MiFIR refuerzan la proteccién al inversor, al modificar las
previsiones existentes en materia de autorizacion, normas de conducta y
requisitos organizativos de los proveedores de servicios de inversién e
introducir nuevas obligaciones y medidas de supervision preventiva.

En esta guia nos centraremos en las llamadas normas de conducta o normas
que las entidades tienen que cumplir en sus relaciones con los clientes en el
ejercicio de la prestacion de servicios de inversion.

3.4.1 Clasificacion de clientes

Con el fin de establecer medidas de proteccion adecuadas al nivel de
conocimientos que tengan los inversores sobre los mercados de valores, las
entidades deben clasificar a sus clientes como profesionales o minoristas.
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Mayor conocimiento y experiencia. Se considera
que pueden valorar correctamente los

riesgos que asumen cuando actdan en los
mercados de valores.

Profesionales

Se les aplica el mayor nivel de proteccion, ya que
obviamente no disponen de los conocimientos
de un profesional.

Esta proteccion se articula mediante las
obligaciones impuestas a las entidades
(suministro de informacidn al inversor,
mantenimiento de registros para conservar
todos los pormenores de su relacién con los
clientes, etc.).

Minoristas
(pequenios inversores)

La normativa considera profesionales a los siguientes clientes:

— Entidades que precisan autorizacion o regulacion para actuar en los
mercados (entidades financieras, fondos de inversién, fondos de
pensiones, inversores institucionales, etc.).

— Grandes empresas que acrediten determinadas dimensiones en cuanto
al volumen de negocio, total del balance y recursos propios.

— Gobiernos y organismos nacionales e internacionales relacionados con
la gestion de deuda publica o el anélisis de las politicas econdmicas y
monetarias.

— Clientes particulares y organismos publicos que soliciten la
consideracioén de profesionales Para obtenerla deben acreditar el
cumplimiento de dos de los siguientes requisitos:

» Realizacién de un volumen minimo de operaciones en los mercados
durante los cuatro trimestres anteriores.

» Tener una cartera de instrumentos financieros de un importe superior
a 500 000 euros.

» Haber ocupado durante al menos un afio algin cargo en el sector
financiero que requiera conocimientos sobre los instrumentos con
los que se desee operar.
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La inmensa mayoria de los inversores individuales son minoristas. Ser
cliente minorista implica disfrutar del mas alto nivel de proteccidn previsto
por la MiFID, por lo que resulta aconsejable conservar esta calificacion.

3.4.2 Clasificacion de los productos financieros

Las obligaciones de evaluacion de la adecuacién del producto al cliente por
parte de los intermediarios financieros varian, con caracter general, en funcién
del tipo de producto sobre el que se preste el servicio en cuestion.

Los productos de inversidn se clasifican en dos tipos: productos complejos y
productos no complejos.

PRODUCTOS NO COMPLEJOS PRODUCTOS COMPLEJOS

— Acciones cotizadas en — Derivados: futuros, opciones,
mercados regulados warrants, turbowarrants, etc.
— Letras del Tesoro, bonos y — Contratos por diferencias (CFD)
obligaciones del Estado — Fondos de inversién libre (hedge
— Pagarés, bonos y obligaciones funds)
emitidas por Administraciones - Swaps
publicas, empresas o fondos de
titulizacion

— Fondos de inversion ordinarios

Los productos no complejos deben cumplir todas y cada una de las
siguientes caracteristicas:

i) Se pueden reembolsar de forma frecuente a precios conocidos por el
publico. En general, siempre es facil conocer su valor en cualquier
momento y hacerlos efectivos.

ii) Elinversor no puede perder un importe superior a su coste de
adquisicion, es decir, a lo que invirtié inicialmente.

iii) Existe informacion publica, completa y comprensible para el inversor
minorista sobre las caracteristicas del producto.

iv) No son productos derivados.
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v) No incorporan cldusulas o condiciones que podrian alterar el riesgo de
la inversion o el perfil de pagos (por ejemplo, los bonos convertibles o
los bonos emitidos por bancos que pueden ser convertidos en acciones
en caso de necesidades de capital del banco).

vi) No incluyen ningiin coste de salida que provoque que al inversor no vaya
a compensarle vender el producto.

Los productos complejos son los que no cumplen con todas estas
caracteristicas o alguna de ellas. Pueden suponer mayor riesgo para el
inversor, suelen tener menor liquidez (en ocasiones no es posible conocer su
valor en un momento determinado) y, en definitiva, es mas dificil entender
tanto sus caracteristicas como el riesgo que llevan asociado.

JPor qué la distincion entre productos complejos y NO complejos?

La normativa plantea esta distincion con el objetivo de mejorar los
mecanismos de proteccion al inversor, centrando el esfuerzo en los productos
en los que, en principio, parece mas necesario. Se entiende que cuando se
adquiere un producto NO complejo resultara mas facil comprender sus
caracteristicas y riesgos (aunque puedan ser incluso mayores que los de uno
complejo), por lo que el inversor —o potencial inversor— sera capaz de tomar
una decisién razonada sin necesidad de que las entidades comercializadoras
adopten medidas especificas de actuacion.

Una correcta clasificacion de los instrumentos financieros por parte de las
entidades es fundamental para una adecuada proteccidon de los clientes.

Por ejemplo, aunque las acciones cotizadas tienen riesgo de mercado (la
cotizacién puede subir un dia y bajar al siguiente) son productos NO
complejos, porque se considera que todos los inversores pueden
comprender sus caracteristicas, asi como los riesgos inherentes.

Sin embargo, al invertir en un producto complejo puede resultar mas
complicado encontrar la informacién y comprender sus caracteristicas, por lo
que se establecen mecanismos adicionales que aporten transparencia.
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3.4.3 ¢{Qué¢ informacion tiene que recabar el intermediario financiero?

La entidad solicitara al cliente o potencial cliente numerosa informacion. Este
debe contestar de modo veraz y con la mayor precision para que la entidad
pueda prestar el servicio de la mejor manera posible.

Hay que recordar que los clientes o potenciales clientes pueden contratar
con la entidad, entre otros, algunos de los siguientes servicios de inversion:

— Recepcidn y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno o
mas instrumentos financieros. Es la compraventa de productos
financieros, en la que la entidad tramita las érdenes.

— Asesoramiento en materia de inversion: el asesoramiento de inversiones
es la realizacion de recomendaciones personalizadas, ya sea de forma
puntual o continuada con respecto a una o0 mas operaciones relativas a
instrumentos financieros. Este servicio es recomendable para los
inversores que quieren tomar sus propias decisiones de inversion pero
con el apoyo y asesoramiento experto de asesores financieros.

— Gestion de carteras: con la firma de un contrato de gestion de carteras
se otorga a la entidad un mandato para que, con caracter profesional,
gestione su cartera de forma discrecional e individualizada.

3.4.4 El test de conveniencia y el test de idoneidad

En el caso de compra y venta de productos de inversion

La entidad debe ofrecer al cliente los productos que considere que son
adecuados para é€l. Para ello, le pedira informacién sobre sus conocimientos y
experiencia previa en los mercados financieros, con el fin de asegurarse de
que es capaz de comprender la naturaleza y los riesgos de los productos que
le ofrece.

El conjunto de preguntas que le hacen al cliente y que determinara si un
producto o servicio de inversion es adecuado para él se denomina
evaluacion de la conveniencia, que habitualmente se realiza a través del test
de conveniencia.
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Test de conveniencia

El test de conveniencia trata de valorar los conocimientos y experiencia
en el ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de producto o
servicio ofrecido o solicitado. Para ello, la entidad formulara preguntas
sobre:

— Los tipos de servicios, operaciones e instrumentos financieros con
los que se esta familiarizado.

— Lanaturaleza, la frecuencia, el volumen y el periodo en el que se haya
operado previamente.

— El nivel de educacién y la profesién actual o anterior.

Puede ocurrir que la entidad ya disponga de toda esa informacién y no
precise pedirla de nuevo al cliente o potencial cliente.

La entidad debe informar del resultado del test de conveniencia y entregar
una copia del documento que recoja la evaluacidn realizada.

En el caso de asesoramiento en materia de inversion o gestion de carteras

Al asesorar o gestionar la cartera, la entidad debe recomendar productos que
mejor se ajusten a la situacién personal del cliente, por lo que debera analizar
sus conocimientos y experiencia previa, asi como sus objetivos de inversiéon y
situacion financiera.

El conjunto de preguntas que hace la entidad para obtener esta informacién
se denomina evaluacién de la idoneidad, que habitualmente se realiza a
través del denominado test de idoneidad.
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Test de idoneidad

El test de idoneidad pretende asegurar que las recomendaciones
personalizadas o la gestion de la cartera que haga la entidad sean las mas
adecuadas para el cliente teniendo en cuenta su situacion particular. Para
ello, la entidad formularé preguntas sobre:

— Los conocimientos y la experiencia previos (test de conveniencia).
— Lasituacion financiera, que podra ser analizada con informacion
sobre:
» La situacion laboral, la fuente y el nivel de los ingresos regulares.
» El patrimonio, incluidos activos y pasivos financieros, inversiones,
inmuebles, liquidez, etc.
+ Los gastos y pagos periddicos, las necesidades de liquidez, etc.
— Los objetivos de inversion, que podran ser determinados con
preguntas sobre:
» Eltiempo en el que se desea o se esta dispuesto a mantener la
inversion propuesta.
» El perfil y apetito por el riesgo.

Si no se proporciona la informacién necesaria para que la entidad pueda
evaluar la idoneidad, esta no podra recomendar servicios o actividades
de inversion o instrumentos financieros ni prestar el servicio de gestion de
cartera.

Adicionalmente, el inversor debera ser informado de forma previa sobre si la
entidad va a prestarle un servicio de asesoramiento independiente o no
independiente. Las entidades que le presten asesoramiento independiente, a
la hora de hacer recomendaciones, no podran considerar Unicamente
instrumentos financieros emitidos por la propia entidad, una entidad de su
grupo u otras con las que tengan participacion en el capital, relaciones de
control o relaciones juridicas, econdmicas o contractuales. En conclusion, la
entidad deberé evaluar una gama suficientemente diversificada de
instrumentos financieros disponibles en el mercado antes de emitir una
recomendacion.
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Por otro lado, cuando una entidad preste asesoramiento no independiente,
debera informar al inversor de este hecho. La entidad tendré en cuenta un
rango restringido de productos a la hora de asesorarle.

Veamos codmo se aplicarian estos mecanismos de proteccion de la MiFID en
los tres casos mas habituales y en funcién del tipo de producto de inversion
(complejo o no complejo):

CASO 1: El inversor acude al intermediario y solicita un producto de
inversion concreto

Por ejemplo, el inversor ha investigado por su cuenta y ha decidido que
quiere invertir 5000 euros comprando acciones de la empresa ABC.
Acude a su sucursal para que le tramiten la orden de compra.

En este caso, la iniciativa parte del inversor. Hay que distinguir si el producto
que quiere adquirir es un producto complejo o NO complejo.

— Sies NO complejo (como es este caso de las acciones), la entidad
supone que puede valorar las caracteristicas y los riesgos del producto.
Es el caso mas simple: la entidad advertira de que no tiene obligacion
de valorar si el producto es adecuado o no para él y ejecutara tu
orden. En este caso la entidad presta el servicio de solo ejecucion.

— Sies un producto complejo (por ejemplo, si en vez de acciones se
tratara de un warrant), aunque la iniciativa sea suya, la entidad debe
valorar, previa realizacion de la evaluacién de la conveniencia, si es
capaz de comprender las caracteristicas y los riesgos del producto, de
acuerdo con sus conocimientos y su experiencia previa".

7" Si la entidad ya dispone de esa informacion, porque la haya pedido con anterioridad o la
haya compilado a partir de tu experiencia inversora, no sera necesario que vuelva a
plantear la evaluacion.
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CASO 2: El inversor pide informacién sobre algin producto o productos /
la entidad le ofrece algun producto concreto de la gama de productos
disponibles

Por ejemplo, el inversor visto un anuncio en prensa sobre una compainiia
que sale a bolsa y acude a su sucursal para informarse.

A diferencia del caso anterior, el cliente o potencial cliente acude a la entidad
a preguntar, sin una decision tomada. Puede ser que se acuda por iniciativa
propia a la entidad para solicitar informaciéon o que se acuda como
consecuencia de una llamada de la entidad ofreciendo algin producto
(complejo o no).

En este caso, con independencia de que el producto sea o no complejo, la
entidad debe evaluar siempre la conveniencia. La entidad manifestara su
opinién, de forma expresa, sobre si considera que el producto es adecuado o
no. El inversor debe valorar esa opiniéon antes de tomar la decision.

Siempre que se realiza el test o la evaluacién de conveniencia (tanto en
el caso 1como en el caso 2), la entidad debera informar del resultado de
su analisis, es decir, si considera que el producto es adecuado o no para
el cliente. Aunque la entidad considere que el producto es demasiado
arriesgado para sus conocimientos o experiencia, el inversor lo puede
adquirir, pero bajo su exclusiva responsabilidad. La entidad incluira una
observacion al respecto en la orden de compra que firme.

CASO 3: Elinversor pide consejo o asesoramiento de inversion

El cliente se dirige a la entidad porque quiere recibir recomendaciones
personalizadas sobre productos concretos.
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Para poder prestar este servicio, el asesor necesitara realizar la evaluacion o el
test de idoneidad. Ademas de recabar informacion sobre los conocimientos
y la experiencia inversora (al igual que en el test de conveniencia), tendra que
conocer los objetivos (con qué fin se invierte) y la situacion financiera (fuente
y nivel de ingresos regulares, gastos periddicos, deudas, patrimonio, etc.).

A diferencia de lo que ocurre con la evaluacién o el test de conveniencia, en
este caso la entidad no puede prestar el servicio si no se le proporciona toda
la informacion precisa para el asesoramiento. Es Iégico: no es posible hacer
una recomendacion personalizada si no se dispone de informacién personal.

Importante

— Si el inversor no proporciona la informacion necesaria para realizar la
evaluacion de la conveniencia, el intermediario debera advertirle de
que la deficiencia de informacion le impide determinar si el servicio
de inversion o el producto son adecuados para él.

— Siuna vez realizada la evaluacién de la conveniencia, el intermediario
considera que el servicio o producto no son adecuados para el
cliente, debera advertirselo.

— Si el inversor no proporciona la informacion necesaria para realizar la
evaluacion de la idoneidad, la entidad no podra realizar las
recomendaciones personalizadas ni prestar el servicio de gestion de
carteras.
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Servicios de inversiéon

ASESORAMIENTO /
GESTION DE CARTERAS

COMERCIALIZACION

Test de [ Iniciativa cliente ] [ Iniciativa entidad ]

1 |

SOLO ¢Producto Test de
EJECUCION COMPLEJO?

IDONEIDAD

CONVENIENCIA

Test de
CONVENIENCIA

3.5 Fuentes de informacion para el inversor

3.5.1 Informacion proporcionada por los intermediarios

Las entidades financieras estan obligadas a proporcionar toda la informacion
necesaria para ayudar a los inversores a tomar decisiones de inversion
razonadas. Deben facilitar esta informacién con suficiente antelacion, es
decir, deben dar tiempo suficiente para poder reflexionar y tomar una
decision. Antes de contratar un producto o servicio, las entidades deben
informar sobre:

— La propia empresa que vende o emite el producto financiero.

— La naturaleza y los riesgos del producto (descripcién apropiada a cada
caso).

— Los mecanismos de custodia de los instrumentos y del efectivo.

— Los gastos y costes que soportara el cliente, tanto directos como
indirectos.
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— Los términos del contrato que regula los derechos y las obligaciones de
las partes.

Esta informacion se puede solicitar por escrito. Los folletos de los productos
(y DFl en el caso de los fondos), asi como demas documentacion legal
(informes periédicos, advertencias...) estan a disposicion del pablico en las
oficinas de las entidades intermediarias y en la pagina web de la CNMV.

Toda la informacion proporcionada a los clientes o potenciales clientes debe
ser imparcial, clara y no engarosa.

3.5.2 Publicidad vy mensajes comerciales

El primer contacto con los productos y servicios financieros suele ser la
publicidad. La creciente variedad de productos, su mayor complejidad y el
aumento de la competencia entre entidades hacen que el contenido de la
informacidn publicitaria se convierta en un elemento importante en la toma
de decisiones de inversion.

Hay que tener en cuenta que a través de la publicidad las empresas intentan
presentar sus productos de la forma mas atractiva posible. Este
planteamiento hace que, en ocasiones, las posibles desventajas o limitaciones
no se mencionen o se incluyan de manera tal que pasen practicamente
desapercibidas. Ademas, algunos de los elementos habitualmente utilizados
en la publicidad, si no van acompafiados por las advertencias precisas,
pueden generar expectativas poco realistas en los inversores.

Nunca se debe tomar una decision de inversién basandose solo en la
informacidn publicitaria. En todo caso, la MiFID reconoce que esta informacién
es importante y establece un conjunto de normas encaminadas a conseguir
que la publicidad sea lo mas clara e imparcial posible, para evitar que se
induzca a confusion a los inversores o se les creen expectativas poco
realistas.

La informacion publicitaria de productos financieros debe ser:
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— Claray no engafiosa.

— Comprensible.

— Exacta.

— Imparcial y equilibrada: no se podran destacar los posibles beneficios
sin indicar los riesgos asociados.

— No debe ocultar o minimizar informacidn relevante.

3.5.3 El papel de la CNMV

El objetivo de la CNMV es velar por la transparencia de los mercados de
valores espafioles y la correcta formacién de precios, asi como la proteccion
de los inversores. La CNMV, en el gjercicio de sus competencias, recibe un
importante volumen de informacién de y sobre los intervinientes en los
mercados, gran parte de la cual esta contenida en sus Registros Oficiales y
tiene caracter publico.

La accion de la Comisién se proyecta principalmente sobre las sociedades
que emiten u ofrecen valores para ser colocados de forma publica,

los mercados secundarios de valores y demas infraestructuras de mercado y
las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de
inversion colectiva. Sobre estas Ultimas, asi como sobre los gestores de las
infraestructuras de mercado, la CNMV ejerce una supervision prudencial, que
garantiza la seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema.

3.5.4 Rentabilidades historicas

La rentabilidad historica de acciones
y fondos de inversién es una Importante

informacion que se maneja mucho
entre los inversores y esta disponible
a través de numerosas fuentes (la
publicidad del producto y de los
intermediarios, periédicos y revistas
economicas, paginas web de

No persigas los éxitos de ayer. Las
rentabilidades histéricas no son
ninguna garantia de rentabilidad
futura. Nadie sabe lo que haran los
mercados.

entidades financieras y de la CNMYV,
publicaciones estadisticas, etc.).
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El comportamiento de una accién o un fondo en el pasado es un elemento
mas que considerar a la hora de decidir, siempre que se tenga en cuenta que
las rentabilidades obtenidas con anterioridad no aseguran una evolucion
similar en el futuro.

Para utilizar de forma adecuada esta informacion, ten en cuenta:

— Las rentabilidades deben ir siempre referidas a un determinado periodo
(trimestre; semestre; uno, tres o cinco afos..). Al comparar distintos
fondos o acciones, se deben contrastar las rentabilidades
correspondientes a los mismos periodos.

— Es relativamente habitual que los fondos modifiquen su politica de
inversion y que, por tanto, cambien de categoria y nivel de riesgo. Al
consultar los rendimientos pasados de un fondo, debes tener en cuenta
que las rentabilidades obtenidas con una politica de inversidn distinta
de la actual pueden resultar poco significativas. Asi pues, es importante
conocer la antigiedad de la vocacion inversora (el tiempo durante el
que se lleva aplicando la actual politica de inversién) y considerar solo
las rentabilidades registradas a partir de ese momento.

3.6 El seguimiento de las inversiones

Hay que dedicar el mismo cuidado e interés a vigilar nuestras inversiones que
a elegirlas, aunque no todas las inversiones requieren el mismo grado de
seguimiento. Como regla general, cuanto mayor sea el capital invertido y el
riesgo asumido, mayor vigilancia tendras que ejercer.

<Con qué frecuencia hay que vigilar?

Hay quien mira las cotizaciones en bolsa todos los dias para controlar si el
valor de sus inversiones ha subido o bajado. Esto no es necesariamente
recomendable. El inversor a largo plazo no debe obsesionarse por las
fluctuaciones diarias de precios ni tomar decisiones precipitadas basadas en
emociones.
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En el otro extremo, hay quienes se olvidan de sus inversiones una vez
realizadas. Conviene hacer una revision periédica —como minimo cada
ano, pero mejor cada seis meses— y siempre que ocurra alguna de las
situaciones descritas a continuacion.

JQué situaciones hay que vigilar?

Siempre se deben vigilar las inversiones para detectar situaciones que
pudieran justificar la realizacion de ajustes en la cartera:

Rendimiento e intermediario

Naturalmente, querras saber si tus inversiones evolucionan de manera
satisfactoria, con una rentabilidad acorde con tus expectativas, y si tu
intermediario estd cumpliendo con sus obligaciones. Los intermediarios
tienen la obligacion de enviarte informacion periddica detallando cada
valor o producto financiero del que eres titular y la rentabilidad durante
el periodo, asi como todos los gastos, comisiones y retenciones
aplicados, para que puedas saber con exactitud cuanto has ganado o
perdido. Esta informacion es muy importante —se trata de tu dinero— vy
debes asegurarte de leerla y entenderla. Solo asi sabras si conviene
seguir con la inversién o tomar otras decisiones.

Por supuesto, cada vez que realices una operacion de compra o venta,
debes comprobar que la operacién se haya efectuado segun tus
instrucciones y al precio acordado.

Posibles fechas de vencimiento

CNMV

Algunos productos tienen una fecha de vencimiento en la que el inversor

debe tomar decisiones. Por ejemplo, llegada la fecha de vencimiento de
un fondo garantizado, se suele establecer un nuevo periodo de garantia,
pero con condiciones diferentes. En otras ocasiones, el fondo empieza a
funcionar como un fondo no garantizado a partir de la fecha de

vencimiento. El participe ha de decidir si quiere permanecer en el fondo
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con las nuevas condiciones o si quiere reembolsar sus participaciones y
recuperar su dinero o traspasarlo a otro fondo.

Cambios en tu perfil de inversor

Los cambios en tu situacion personal y financiera pueden significar
cambios en tus objetivos de inversion o en tu horizonte temporal que
hagan necesario reevaluar tu cartera y realizar ajustes.

Cambios en los mercados

Los mercados financieros estan en constante movimiento. Hay ciclos
alcistas y ciclos bajistas. Aunque los movimientos normales no justifican
necesariamente una modificaciéon de tus inversiones, pueden darse
situaciones que si aconsejen un reajuste; por ejemplo, cambios en los
tipos de interés, una recesion econémica, cambios politicos y
econdomicos, etc.

Desequilibrio de tu cartera

Por dltimo, ten en cuenta que los distintos productos financieros que
componen tu cartera tendran rendimientos diferentes. Unos se
revalorizardn mas que otros y, en algunos casos, podras tener pérdidas.
Por lo tanto, el porcentaje que representa cada tipo de activo en relacion
con tu cartera total variara con el tiempo.
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4 Estafas y fraudes de inversion:
los chiringuitos financieros

4.1 ¢Qué es un chiringuito financiero?

El término chiringuito financiero define de manera informal a aquellas
entidades que ofrecen y prestan servicios de inversion sin estar
autorizadas para hacerlo.

Son peligrosos porque en la mayoria de los casos se trata, sencillamente,
de estafadores. La aparente prestacion de tales servicios es solo una
tapadera para apropiarse del capital de sus victimas, haciéndolas creer que
estéan realizando una inversion de alta rentabilidad.

Ten en cuenta que los elevados rendimientos que ofrecen no son posibles:
solo son el cebo con el que consiguen que los inversores menos informados o
mas confiados les entreguen sus ahorros. Cuando no pueden justificar las
pérdidas, simplemente desaparecen o cambian de nombre.

Mientras que las empresas
autorizadas para prestar servicios de
inversion (sociedades y agencias

de valores, entidades de crédito, etc.)
estan sometidas a las normas que
regulan los mercados de valores y a
estrictos controles por parte de los
organismos supervisores (CNMV y
Banco de Espana), los chiringuitos
financieros actuan al margen de la
legalidad. Esto supone que:

Advertencia

Confiar en un chiringuito es una
forma segura de perder tu dinero.
Como no son entidades
autorizadas, no es posible recurrir
a ninguno de los mecanismos de
proteccién del inversor previstos
en las disposiciones legales.

— No estan registrados en la CNMV ni en el Banco de Espana. Solo las
empresas registradas han obtenido del supervisor competente una
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autorizacioén para prestar servicios de inversion, tras acreditar el
cumplimiento de ciertos requisitos (capital suficiente, organizacién y
medios adecuados, etc.).

— Las victimas no tienen la cobertura de los Fondos de Garantia de
Inversiones o de Depdsitos, ya que estos solo protegen al inversor en
caso de insolvencia de entidades debidamente autorizadas (que son las
que contribuyen a estos Fondos con sus aportaciones).

No existe un tipo concreto de victima, ya que a menudo se trata de estafas
muy elaboradas y con apariencia de credibilidad, en las que puede caer
cualquiera: pequefios empresarios, particulares con cierto nivel de ahorro,
profesionales liberales, etc. Es facil resultar vulnerable ante las promesas de
enriquecimiento rapido y sin riesgo, que, por muy bien construidas que estén,
siempre son falsas.

En definitiva, confiar en un chiringuito es una forma segura de perder el
capital. Como no son verdaderos profesionales de los mercados financieros,
no es posible recurrir a ninguno de los mecanismos de proteccidon del inversor
previstos en las disposiciones legales.

4.2 ¢Como actaan los chiringuitos?

Los canales que utilizan los chiringuitos financieros para contactar con sus
potenciales victimas no son distintos de los que puede emplear cualquier
entidad legalmente autorizada para difundir sus propuestas comerciales entre
clientes o posibles clientes: teléfono, cartas, correo electrénico, paginas web,
etc.

La diferencia reside en la manera en que utilizan tales canales, en el tipo de
mensajes que transmiten y en la actitud general que muestran para lograr sus
objetivos.

— Para obtener los contactos recurren a bases de datos (a menudo
obtenidas de forma fraudulenta), de las que extraen direcciones de
personas que, por ejemplo, han suscrito un determinado producto
financiero, reciben periédicamente una publicacién econémica o en

CNMV
Manual universitarios

98



4.3

4.3.1

CNMV

alguna ocasion contestaron ciertas encuestas en las que reflejaron sus
gustos, aficiones y situacion econdmica familiar. Si no consiguen una base
de datos, la guia telefénica también puede servirles en su propdsito.

El uso del teléfono como método de acercamiento a potenciales
victimas es uno de los preferidos por los chiringuitos financieros, ya que
el contacto directo permite ejercer ciertas técnicas de presion
psicoldgica.

Las cartas y los materiales publicitarios que en ocasiones constituyen
su tarjeta de visita suelen ser escrupulosos e intachables desde el punto
de vista del marketing. Mediante lujosos folletos, presentan inversiones
sofisticadas y excepcionalmente prometedoras y solicitan a los
destinatarios que contacten con ellos rellenando un cupdn, llaméndolos
por teléfono o visitando su pagina en Internet.

El gran éxito de Internet como herramienta de marketing directo se basa
en que permite a los anunciantes acceder a una amplia masa de
receptores a un coste muy inferior al de los medios tradicionales
(teléfono, buzoneo..). Este hecho, unido a la posibilidad del anonimato,
ha dado lugar a utilizaciones abusivas del medio, como por ejemplo el
spam o envio indiscriminado por correo electronico de ofertas
comerciales no solicitadas de productos o servicios dudosos,
inexistentes o que rozan la ilegalidad. Es, por tanto, un mecanismo
idéneo para la difusion de ofertas de chiringuitos financieros.

<Como convencen a sus victimas?

Técnicas de persuasion

Predicciones acertadas. Una técnica bastante simple pero muy
efectiva consiste en realizar un nUmero elevado de llamadas. En ellas la
entidad se limita a presentarse, sin solicitar dinero ni compromiso
alguno. Para demostrar su conocimiento de los mercados financieros, en
la mitad de las llamadas afirman estar seguros de la subida de un
determinado valor. En otro grupo de llamadas predicen la bajada del
mismo valor. En los dias siguientes repiten el procedimiento, pero solo
con el grupo con el que se acertd en la prediccién. Al cabo de varios
dias quedaran unos cuantos clientes convencidos de la infalibilidad de
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una empresa que ha acertado todos sus prondsticos y, por tanto,
dispuestos a entregarles sus ahorros.

Apariencia de respetabilidad y éxito. Los responsables de los
chiringuitos financieros saben que parecer respetables y expertos en
los mercados es un requisito primordial para conseguir clientes. Visten
con elegancia y alquilan oficinas de lujo que abren al publico como si se
tratara de una prestigiosa empresa de inversion.

Prometen beneficios muy superiores a los que en cada momento
puedan obtenerse de una inversién convencional, con un riesgo minimo
en comparacion con las potenciales ganancias.

Explicaciones incomprensibles y uso de tecnicismos. Todos los que
ofrecen inversiones fraudulentas tienen en comun su habilidad para
hablar de mercados lejanos y exéticos, con una seguridad y dominio de
los tecnicismos que los hacen parecer expertos conocedores de la
materia. En realidad, el objetivo es confundirte y hacerte sentir
ignorante, para que optes por confiar en quienes si parecen conocer tan
sofisticadas posibilidades de inversion.

Ofrecimiento de grandes beneficios con pocos riesgos. Un principio
basico que cualquier inversor debe tener presente es que la rentabilidad
y el riesgo van unidos de forma inseparable. La posibilidad de obtener
rendimientos elevados siempre implica asumir riesgos considerables.
Por tanto, hay que desconfiar de cualquier oferta que asegure altas
rentabilidades sin riesgo.

Insistencia para que se tome una decision inmediata. Para los
chiringuitos financieros, la urgencia es un factor importante: no solo
porque desean conseguir el dinero cuanto antes y con el menor
esfuerzo posible, sino porque saben que, si el inversor medita con
tiempo la operacion que se le propone o si tiene ocasion de solicitar
asesoramiento profesional y fiable, probablemente rechazara la oferta.
Pueden recurrir a la presion psicoldgica, cuestionar tu inteligencia y
utilizar argumentos como «no dejes pasar esta ocasion». jNo confies en
una empresa de inversion que te presiona para tomar decisiones
precipitadas!
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4.4 ¢Como protegerte de un chiringuito financiero?

ANTES de entregar dinero

La principal proteccion frente a un
chiringuito financiero es identificarlo
como tal. Ademas de sospechar ante
los comportamientos expuestos

en los apartados anteriores, lo mas aconsejable es no confiar en ninguna
entidad desconocida mientras no se haya podido verificar que esta
debidamente autorizada para prestar servicios de inversion. Lo mas rapido
y sencillo es pedir informaciéon a la CNMV.

Teléfono de Atencién al Inversor
de la CNMV (900 535 015)

Si te han aconsejado trabajar con una entidad que no conoces o si una
empresa desconocida ha contactado contigo a través de cualquier medio, es
conveniente llamar a la CNMV para asegurarte de que se trata de una entidad
autorizada, registrada y supervisada. También puedes consultar los registros
publicos a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Ademas, la CNMV difunde con regularidad advertencias sobre entidades de
las que se sospecha que estan prestando servicios de inversion sin
autorizacién. Para facilitar a los inversores la identificacion de estas
entidades, la pagina web de la CNMV ofrece en su seccién de «Advertencias
al publico» un buscador que permite localizarlas de forma rapida y directa.

Ten en cuenta que las entidades que no han sido objeto de advertencia no
son necesariamente entidades autorizadas; simplemente es posible que sus
actividades irregulares ain no hayan sido detectadas por los organismos
supervisores competentes. En todo caso, confirma siempre que se trata de
entidades autorizadas e inscritas en los registros publicos de la CNMV.

Recuerda que, aunque la mayoria de las victimas de un fraude contactan con
la CNMV después de haber perdido su dinero, siempre es preferible y mucho
menos costoso realizar esta consulta antes de entregar el capital, ya que
después es practicamente imposible recuperarlo.
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<Qué hacer si ya les has entregado el dinero?

Hay comportamientos irregulares que delatan a un chiringuito
financiero. La persona de contacto se vuelve inaccesible, no atienden a
las solicitudes de reembolso, no se recibe ninguna informacion o la que
se obtiene es insuficiente e incomprensible, etc. En tales casos es
aconsejable presionarlos para que devuelvan el dinero, amenazandolos
si es necesario con acudir a las autoridades. Este aviso no siempre es
efectivo, ya que precisamente su situacion de ilegalidad les permite
desaparecer o cambiar de nombre con gran facilidad, lo que dificulta la
actuacion de los organismos supervisores.

En ocasiones su respuesta es que la inversidon no ha ido como se
esperaba, que se han registrado pérdidas y que precisamente en ese
momento no conviene deshacer posiciones sino aumentar la inversion,
para aprovechar el inminente cambio de tendencia. Lo realmente
peligroso en este caso es continuar realizando aportaciones, ya que con
toda seguridad ese capital tampoco se va a recuperar.

Tanto si el inversor consigue que le devuelvan todo el capital o parte de
él como si no es asi, es muy importante que ponga los hechos en
conocimiento de la CNMV y denuncie lo ocurrido a la Policia o al juzgado
correspondiente. Aunque, pese a los esfuerzos de las autoridades, las
victimas de estas practicas fraudulentas rara vez recuperan sus ahorros,
las denuncias presentadas permiten a los organismos responsables
difundir las correspondientes advertencias, lo que ayuda a que otros
inversores no se vean estafados por el mismo chiringuito.
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5> Psicologia de la inversion

A la hora de tomar decisiones de inversion, lo mas importante es contar con la
informacidon adecuada sobre el producto financiero que se desea contratar.
Sin embargo, también es conveniente conocer algunas nociones sobre los
procesos psicolégicos que se siguen en la toma de las decisiones de inversién
y los sesgos cognitivos que pueden influir en ellas.

Esta cuestién es abordada por una nueva vertiente de la economia
denominada economia conductual, psicologia econémica o finanzas
conductuales, que pretende complementar la teoria econédmica neoclésica
aportando conocimientos procedentes de otras disciplinas como la
sociologia, la psicologia, la antropologia o las neurociencias y cuya finalidad es
facilitar la comprension del proceso de toma de decisiones financieras.

La economia conductual cobré especial relevancia con ocasién de la
concesioén en 2017 del Premio Nobel de Economia al economista Richard H.
Thaler, que se unié al concedido en 2002 al catedréatico de psicologia de la
Universidad de Princeton, Daniel Kahneman. Lo que ambos autores ponen de
relieve es, en esencia, que los sujetos no son seres plenamente racionales y
que esa racionalidad limitada afecta al comportamiento de los mercados.

El paradigma econdmico neoclasico se basa en tres rasgos tedricos que
raramente se observan en el mundo real, en particular: la racionalidad
ilimitada de los inversores, su plena capacidad para procesar toda la
informacidn relevante de una manera eficiente y sin sesgos y la eficiencia de
los mercados; es decir, estos recogen toda la informacidén disponible y existe
un equilibrio entre rentabilidad y riesgo. La economia conductual se aparta de
este paradigma. Las personas no siempre toman sus decisiones de manera
racional teniendo en cuenta los costes y beneficios, sino que frecuentemente
toman en consideraciéon normas sociales y expectativas y siguen patrones de
cooperacion. Sus preferencias dependen del contexto en el que se
encuentren y de sus propios modelos mentales. La mente humana no
funciona como un ordenador, sino que se ve afectada por factores
psicoldgicos y sociales a la hora de tomar decisiones.
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En el proceso decisorio intervienen principalmente dos factores. Por un lado,
la capacidad analitica, es decir, la facultad de evaluar y comprender el
contexto en el que se toma una decision y sus posibles repercusiones; por
otro lado, las emociones, es decir, los estados psicoldgicos en los que se
encuentra la persona que toma la decision.

A diferencia de la teoria econémica neoclasica, que considera que el proceso
de toma de decisiones esta basado en el analisis y célculo cuidadosos de
todas las opciones disponibles, para la economia conductual las emociones y
la intuicion tienen un papel fundamental en este proceso.

A este respecto, las personas no siempre realizan elecciones de una manera
racional y critica. De hecho, alrededor de un 70 % de las decisiones diarias se
toma siguiendo procesos intuitivos y automaticos en vez de procesos
analiticos y controlados. Este modo de pensar rapido e intuitivo esta
sometido a la influencia de los sesgos, que llevan a las personas a adoptar
decisiones que pueden resultar desacertadas. Los sesgos son estrategias

de pensamiento, trucos, atajos mentales que facilitan y aceleran la toma de
decisiones y que tienen su origen en el caracter heuristico de la mente
humana, el contexto cultural de cada individuo, la naturaleza social del ser
humano y las emociones.

Existen numerosos sesgos descritos por los diversos tedricos en la materia 'y
muchos de ellos afectan al proceso de inversién. Tal es el caso del sesgo de
confirmaciodn, el de autoridad, la prueba social o el sesgo del descuento
hiperbdlico. Asimismo, en cada una de las fases del proceso de inversion
(seleccidn, contratacion y seguimiento del producto), se dan distintos sesgos
que es importante que el inversor conozca para poder mitigarlos.

EJEMPLO: uno de los sesgos mas recurrentes en el ambito de la inversion
es el sesgo de confirmacion. Este se produce cuando el inversor busca
informacién de modo selectivo para respaldar sus opiniones en lugar de
buscar opiniones o informes criticos con estas, con el consiguiente
riesgo de no realizar una inversion adecuada para su perfil.
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Estos sesgos cognitivos afectan a todas las personas y es imposible
eliminarlos por completo. Sin embargo, aunque no es factible que
desaparezcan, si es viable aminorar sus efectos y la recurrencia de estos. Para
ello, existen diversas técnicas relacionadas con la adquisicion de formacion y
técnicas cognitivas destinadas a interpretar de manera distinta los elementos
que intervienen en la toma de una decision.

En definitiva, es necesario tener en cuenta que los seres humanos no
disponen de una racionalidad ilimitada, no tienen la capacidad suficiente para
analizar de manera eficiente y sin sesgos toda la informacion disponible ni
actldan siempre para maximizar su beneficio. Por el contrario, el miedo o la
alegria, el contexto, los sesgos cognitivos o el comportamiento de los demas,
entre otros muchos factores, influyen mas de lo que se pensaba en estas
decisiones.

Para mas informacidn véase la ficha Mecanismos psicolégicos que intervienen
en la toma de decisiones de inversion y la Guia de Psicologia econémica para
inversores
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6 Finanzas sostenibles

El Plan de Accidn para una economia mas ecoldgica y limpia publicado por la
Comisién Europea en marzo de 2018 establece las estrategias para que el
sistema financiero respalde la Agenda de la Unién Europea (UE) relativa al
clima vy el desarrollo sostenible. Esta iniciativa se une al Acuerdo de Paris
sobre el Cambio Climatico y la Agenda 2030 de las Naciones Unidas para el
Desarrollo Sostenible. La UE se suma con el Marco de la UE en materia de
climay de energia para 2030, el Plan de Accidon para una economia circular y
la aplicacion por parte de la UE de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible. El Plan de Accién forma parte de los esfuerzos de la Unién de los
Mercados de Capitales (UMC) por conectar las finanzas con las necesidades
especificas de la economia europea en beneficio del planeta y de la sociedad.

Asi, cada vez son mas las empresas que invierten en proyectos que tratan de
minimizar el impacto medioambiental o fomentar los aspectos sociales y

de buen gobierno y hay mas y mas inversores que tratan de compaginar sus
objetivos de rentabilidad con el deseo de que su dinero sirva para mejorar el
medio ambiente y la sociedad.

Aunque las finanzas sostenibles tienen un componente verde muy importante,
como combatir el cambio climatico o la reduccion de los gases contaminantes,
también incluyen aspectos sociales, con el objetivo de fomentar modelos
econdémicos en las empresas que promuevan el respeto de los derechos
humanos, la justicia social y el buen gobierno de las empresas.

Los criterios ASG Importante

Ademas de los criterios estrictamente Las finanzas sostenibles implican
financieros —rentabilidad, riesgo y que en el proceso de toma de
liquidez— la inversién sostenible decisiones de inversion se tengan
incluye criterios ASG —ambientales, en cuenta los factores

sociales y de gobernanza—: medioambientales, sociales y de

buen gobierno. Todos estos
criterios se conocen
como criterios ASG.
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— A (ambientales). Son criterios que consideran actividades que afectan

de forma positiva al medio ambiente: la no contaminacion del aire y
agua, la lucha contra el cambio climatico, la reduccion de emisiones de
gases de efecto invernadero, la eficiencia energética, el respeto por la
biodiversidad, el uso de energias renovables, etc.

S (sociales). Incluyen aspectos relacionados con la salud, la educacion,
los derechos humanos, los derechos de los trabajadores (riesgos y
condiciones laborales, explotacion de nifios o inmigrantes o de personas
en riesgo de exclusién social...). Los criterios sociales buscan, entre otros
objetivos, reducir la desigualdad a través de la inclusion de los
colectivos mas desfavorecidos.

G (buen gobierno). Se refieren a cuestiones de gobierno corporativo de
la empresa, a la calidad de la gestién y a su cultura. Ejemplos de factores
o elementos de buen gobierno son: la rendicion de cuentas, la
independencia y composicion de los érganos de gobierno, la reduccién
de la brecha salarial entre hombres y mujeres, la presencia de las
mujeres en cargos directivos, la no discriminacion de los trabajadores
por razon de sexo, edad, capacidad, etc.

JCuales son hoy en dia los productos socialmente responsables?

Las finanzas sostenibles permiten el disefio de distintos productos financieros
que fomentan el desarrollo sostenible y tratan de equilibrar rentabilidad y
sostenibilidad.

Actualmente podemos encontrar, entre otros:

CNMV

Fondos de inversion que aplican criterios ASG: son instrumentos de
inversion y ahorro (instituciones de inversion colectiva) que incluyen
criterios ASG en su politica de inversién. Esta politica de inversion esta
definida en el folleto o documento de datos fundamentales para el
inversor (DFI).
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— Fondos de inversion solidarios: son instituciones de inversién colectiva
que ceden una parte de la comision de gestion a determinadas
entidades benéficas o no gubernamentales.

— Bonos verdes y sociales: son emisiones de deuda publica o privada, a
medio y largo plazo, para financiar proyectos respetuosos con el medio
ambiente o que persiguen mejoras de tipo social.
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7 Las fintech

En los dltimos anos, la tecnologia ha adquirido un papel protagonista en
muchos sectores, entre ellos el sector financiero. El término fintech,
procedente de las palabras en inglés finance y technology, hace referencia a
todas aquellas actividades que impliquen el empleo de la innovacion y los
desarrollos tecnolégicos para el disefio, la oferta y la prestacion de productos
y servicios financieros.

Desarrollan actividades fintech tanto entidades financieras ya establecidas
como nuevas empresas que intervienen en algin punto de la cadena de valor
del servicio financiero aportando innovacion, una mejor experiencia de
usuario y movilidad. Es también habitual que estas nuevas empresas
colaboren con las entidades financieras tradicionales o, incluso, que sean
adquiridas por ellas.

Tipos de fintech

Atendiendo al tipo de productos o servicios ofrecidos, o al modelo de
negocio, las empresas fintech pueden clasificarse en diferentes grupos
(denominados verticales):

— Asesoramiento y gestion patrimonial, entre estos:

+ Asesoramiento y gestién automatizados: son plataformas desde las que
se ofrece asesoramiento o se gestiona el capital de los clientes
utilizando procedimientos automatizados que incluyen complejos
algoritmos o inteligencia artificial; abarcan desde la realizacion del test
para elaborar el perfil del cliente hasta la toma de decisiones de
inversion y su ejecucion automatica.

* Un ejemplo de este tipo de servicio son los denominados robo advisors,
es decir, gestores automatizados que ofrecen servicios de asesoramiento
en inversiones o de gestion de carteras mediante el uso de algoritmos y
la automatizacién de procesos. Por su parte, los denominados quant
advisors utilizan inteligencia artificial para predecir las mejores
estrategias de inversion, con el objetivo de obtener beneficios con
independencia de la evolucién de los mercados financieros.
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« Social trading: son plataformas en las que los inversores se ponen en
contacto entre si o con traders profesionales, pudiendo existir
diferentes modelos de negocio, que van desde el intercambio de
informacion y opiniones de caracter financiero hasta la emulacion
de estrategias de inversion de terceros de forma automatica.

— Finanzas personales: ofrecen al consumidor la gestion eficaz de las
finanzas personales y la posibilidad de comparar distintos productos
financieros. Facilitan informacion sobre el estado y los movimientos de sus
cuentas y ofrecen productos financieros perfilados a las necesidades del
usuario.

— Financiacioén alternativa, que abarca los tipos siguientes:

* Préstamos rapidos online: préstamos a particulares y empresas,
de pequefios importes, concedidos de forma agil a través de
plataformas.

« Financiacidn participativa: consiste en poner en contacto, a través de
una plataforma, a promotores que necesitan financiacion para sus
proyectos con una pluralidad de inversores particulares. Este tipo de
financiacion, también conocida como crowdfunding, puede realizarse a
través de préstamos (crowdlending) o mediante la emision de
determinados instrumentos financieros (crowd equity) como son las
acciones, las participaciones sociales o los bonos.

— Servicios de pago mediante dispositivos moviles o electrdnicos.

Big Data: se incluyen en esta categoria todas aquellas entidades que

generan valor afiadido mediante el anélisis de un gran volumen de datos,

pudiendo utilizar técnicas de inteligencia artificial.

— Identificacion online de clientes: son empresas que se dedican a
proporcionar sistemas de identificacion a distancia de personas utilizando
las nuevas tecnologias, como la biometria. Sustituyen la tradicional
contrasefa para acceder a las plataformas por nuevos métodos, como
pueden ser la identificacion facial o la dactilar.

— Criptoactivos: se trata de la representacion de activos, registrados en
formato digital, que se apoyan en la criptografia y en las tecnologias de
registros distribuidos, como blockchain. Entre estos, se encuentran las
criptomonedas, que se utilizan como medio de pago en determinadas
transacciones.
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Por su parte, blockchain —o cadena de bloques— es una base de datos
distribuida, construida mediante la incorporacion sucesiva de bloques
enlazados y que se replican en todos los ordenadores o nodos que
participan en la red. Al tener todos los participantes la misma
informacidn, no es posible alterarla sin el consenso de la red, por lo que
se puede considerar como veraz. Se utiliza la criptografia para la
validacion de las transacciones que se introducen en un bloque, lo que
permite su trazabilidad.

Por dltimo, hay compainiias que desarrollan modelos de negocio no
referidos directamente a los mercados de valores o a pagos y que
reciben otra denominacién, como las insurtech (seguros) o las proptech
(propiedades inmobiliarias).

Importante

La aplicacidn de la tecnologia al sector financiero conlleva notables
mejoras e innovaciones, que han dado lugar a nuevos tipos de servicios. No
obstante, la regulacion de los aspectos mas novedosos relacionados con
este ambito es aln incipiente y es preciso tener en cuenta que estos
servicios van acompafiados de nuevos riesgos. Sea cual que sea el medio
utilizado para la contratacion de un producto o servicio, es necesario
informarse previamente de las ventajas y los riesgos asociados a este.
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Necesitas mas
informacion?

Contéactanos por email

Este manual tiene como finalidad ayudar a los estudiantes universitarios a conocer
distintos aspectos relacionados con los mercados de valores. Por su naturaleza
divulgativa, no puede constituir un soporte para posteriores interpretaciones juridicas,
siendo la normativa en vigor la Gnica fuente a estos efectos.

COMISION

: : : o . . . NACIONAL
En caso de necesitar ampliar la informacién, se pueden consultar las guias divulgativas DEL MERCADO

de la CNMV. DE VALORES

www.cnmyv.es


mailto:educacionfinanciera%40cnmv.es?subject=
http://www.cnmv.es/portal/inversor/Fichas-Guias.aspx
https://www.cnmv.es/

	El mercado de valores y los productos de inversión
	Índice de temas
	1 Introducción: fundamentos de la inversión financiera
	1.1 El papel de la inversión y los mercados de valores
	1.2 Los productos de inversión
	1.3 Mercado primario y mercado secundario
	1.4 Binomio rentabilidad-riesgo
	1.5 ¿Invertir o no invertir?

	2 Principales productos de inversión
	2.1 Productos de renta fija
	2.2 Productos de renta variable: las acciones
	2.3 Productos derivados
	2.4 Los fondos de inversión

	3 Las decisiones de inversión
	3.1 El perfil del inversor
	3.2 Otros factores para tener en cuenta
	3.3 Los intermediarios financieros
	3.4 La Directiva MiFID
	3.5 Fuentes de información para el inversor
	3.6 El seguimiento de las inversiones

	4 Estafas y fraudes de inversión: los chiringuitos financieros
	4.1 ¿Qué es un chiringuito financiero?
	4.2 ¿Cómo actúan los chiringuitos?
	4.3 ¿Cómo convencen a sus víctimas?
	4.4 ¿Cómo protegerte de un chiringuito financiero?

	5 Psicología de la inversión
	6 Finanzas sostenibles
	7 Las fintech


