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:Qué es la Bolsa?

La Bolsa es, sin duda alguna, una de las ins-
tituciones econdmicas mas conocidas y que
mayor interés despierta en el hombre de la ca-
lle. Si bien en los tltimos afios ha sido popula-
rizada a través de los medios de comunicacién
(prensa, informativos, secciones especificas en
televisién, etc.) e incluso a través de la industria
del cine, sélo se han conseguido divulgar algu-
nas expresiones y tdpicos sobre su razén de ser
y funcionamiento, y la mayor disponibilidad de
informacidn, como sucede en tantas ocasiones,
no ha redundado en un mejor conocimiento de
este mercado singular. Asi, la Bolsa y su funcio-
namiento siguen siendo hoy una gran interro-
gante para gran parte de la sociedad.

La Bolsa, conocida también como Bolsa de
valores o mercado de valores, es una institu-
cién del sistema financiero, concretamente, es
una institucién que pertenece al mercado de
capitales.

Como en cualquier otro mercado, existen per-
sonas que quieren comprar y personas que
quieren vender un producto determinado, en
este caso capitales o sumas de dinero. En este



mercado suelen ser las empresas las que de-
sean comprar o demandar capitales (piden fon-
dos prestados, o, en otras palabras, solicitan fi-
nanciacién) y, por lo general, suelen ser los in-
versores privados los que desean vender u ofer-
tar capitales {colocar los ahorros para obtener
una rentabilidad determinada). Ademas de los
inversores particulares, las propias empresas
también suelen invertir en Bolsa, bien para rea-
lizar una inversién tinanciera temporal, por ejem-
plo, para no tener dinero inmovilizado en caja,
o bien para controlar una empresa que cotice
en Bolsa como, por ejemplo, en el caso de las
OPAs.

Ahora bien, hay que subrayar que, como en
tantos otros mercados, los compradores y ven-

dedores no suelen intercambiarse directamente
los nroductos, sino que, 1al v COmo se analizari
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a continuacion, existen unos profesionales que
tienen como funcién realizar las operaciones
de compraventa.

Los capitales o sumas de dinero que se ne-
gocian en estos mercados suelen materializarse
en una gran variedad de productos o activos
financieros: préstamos, créditos, obligaciones,
bonos, letras, acciones, etc. Las empresas, al
endeudarse, lo pueden hacer vendiendo (en
términos financieros, emitiendo) cualquiera de
estos activos financieros, de la misma torma que
el inversor puede colocar sus ahorros en cual-
quiera de ellos. Debido a la existencia de esta
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gran variedad de activos y a la complejidad de
los mismos, se suelen distinguir diferentes tipos
de mercados dentro de los mercados de capita-
les genéricos. Entre éstos el mis conocido es
sin duda el de la Bolsa, aquel mercado de capi-
tales especializado en fa compraventa de accio-
nes. Pero antes de pasar a analizar en profundi-
dad su funcionamiento v utilidad, hagamos un
pequeno alto en el camino para analizar, bre-
vemente, su desarrcilo histérico.

Breve introduccién histérica

Si bien se le suelen atribuir antecedentes que
se remontan a la época de la Grecia v Roma
antigua, la Deigma de la Plaza de Corinto en
Atenas v el Collegitim Mercatorum en Roma, [a
mavoria de los historiadores afirman que los
modernos mercados bursdtiles tienen como pre-
decesores mis directos a las lonjas mediterra-
neas donde los comerciantes medievales se re-
unian para realizar transacciones con mercan-
cias, asi como con valores v titulos mobiliarios.

De idéntica forma, al parecer ya existian para
finales de la baja Edad Media en los grandes
centros de comercio de la época en la Europa
occidental, principalmente en los Paises Bajos,
ferias medievales donde se negociaban valores
mobiliarios e incluso tftulos de deuda. Asi, en-
tre las diversas explicaciones que se han solido
dar para tratar de interpretar la procedencia de
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la palabra Bolsa, la que cuenta con mayor parte
de defensores estd estrechamente relacionada
con la ciudad de Brujas, plaza comercial de Flan-
des, v se la suele situar en la alta Edad Media,
hacia mediados del siglo XIV y comienzos del
XV, donde los negociantes de esta bella ciudad
tenian por costumbre reunirse ante el palacio
del caballero Van der Buerse, perteneciente a
una conocida dinastia flamenca de banqueros,
cuyo escudo de armas representaba tres bolsas.
Estos comerciantes acufiaron el término Bolsa
para referirse a este mercado, voz que se fue
extendiendo entre las mas importantes ciuda-
des comerciales de la época, como Amberes,
heredera de la hegemonia financiera de Brujas,
y cuya Bolsa, fundada en 1460, se suele senalar
como la institucién precursora de los mercados
de valores de hoy en dia.

Hacia finales del siglo XVI se fundan la Bol-
sa de Londres (1570) y la de Lyon (1595). A lo
largo del siglo XVIII y principios del XIX surgen
gran cantidad de Bolsas: en 1794 la de Paris y
en 1792 una de las mas importantes del mun-
do, la famosa Bolsa de Nueva York, también
conocida como Bolsa de Wall Street.

En Espafa existen cuatro Bolsas: la de Ma-
drid, fundada en 1831, que aglutina la mayoria
de las operaciones; la de Barcelona fundada
oficialmente en 1915; 1a de Valencia en 1981; v
la de Bilbao fundada en 1890.

La primera edad de oro de los mercado bur-
satiles llega hasta las postrimerias del primer
gran conflicto bélico del siglo XX: la Primera
Guerra Mundial. En aquel ano, 1914, la Bolsa
de Londres, también conocida como “la City”,
es sin duda la més destacada del mundo. A par-
tir de la Primera Guerra Mundial comienzan afios
duros para la Bolsa, por ejemplo en el periodo
de entre guerras, caracterizado, en lo econémi-
co por tasas muy elevadas de inflacién. Pero es
en 1929 cuando los cimientos de las Bolsas
mundiales se tambalean por primera vez debi-
do al gran crash bursatil producido en Wall Street,
que dio paso a la gran depresion.

Con posterioridad, se han ido sucediendo
épocas de bonanza y euforia financiera con
periodos de recesién mas o menos importan-

* tes. La gran crisis petrolifera de 1973 sumerge a

las Bolsas mundiales en una profunda crisis de
la que sélo a partir de los ochenta vuelven a
recuperar su buen tono, si bien los dos grandes
crash otonales de 1987 y 1989 volvieron a tam-
balear los cimientos de las mismas.

En los 90 el devenir de las Bolsas mundiales
se ha caracterizado por dos aspectos fundamen-
tales: las innovaciones que se han implementa-
do mediante sistemas informaticos que han crea-
do el mercado continuo y, consecuencia de ésta,
la extension temporal de las sesiones que posi-
bilita que en todo momento haya alguna Bolsa
importante funcionando en el mundo (actual-
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mente las mas importantes del mundo son: To-
kyo, Hong Kong, Francfort, Zurich, Milan, Bru-
selas, Paris, Londres y Nueva York) lo que hace
que, debido a la diferencia horaria, las sesiones
se vayan sucediendo sin fin, y los efectos de un
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quiera de ellas tenga su repercu-
sién en pocas horas, hecho que se ha puesto
de manifiesto ya en la crisis de 1989, y sobre
todo, en la crisis financiera mejicana de 1995
(conocida como el efecio tequila) y la del sures-
te asiatico de finales de 1997.

Por ultimo, senalar la cada vez mayor impor-
tancia de los mercados de opciones y futuros
sobre acciones que funcionan de forma com-
plementaria al mercado bursitil, y que tie-
nen como objetivo cubrir los riesgos que se
derivan de las oscilaciones que sufren las coti-
zaciones en el mercado de valores.
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:Cémeo funciona la Bolsa?

Queda dicho que la Bolsa es el mercado de
capitales especializado en la compraventa de
acciones, también llamadas titulos o valores
mobiliarios, que son unos documentos que re-
presentan una parte proporcional de la propie-
dad de una empresa. Hay que senalar que si
bien las Bolsas se suelen caracterizar por su
especializacion en la compravenia de acciones,
en ellas se suelen negociar, asimismo, otros ac-
tivos financieros como los bonos o las obliga-
ciones e incluso oro u otros metales preciosos.
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Quien compra acciones de una empresa se
convierte automaticamente en propietario de
ella, l6gicamente, en la parte que le correspon-
de. La participacién en la propiedad de la em-
presa confiere una serie de derechos politicos
(principalmente el derecho a voto en la junta
general de accionistas) y de derechos econémi-
cos (la participacién en los beneficios de la
empresa, basicamente). Por otro lado, todas las
obligaciones o responsabilidades del accionista
con la empresa se limitan al capitai aportado a
la misma. Si una empresa cuyas acciones he-
mos tenido la mala fortuna de comprar quie-
bra, el accionista puede llegar a perder gran
parte e incluso la totalidad de su inversién, vy si
cobra lo hard en dltimo lugar después de los
trabajadores, proveedores y demds acreedores
de la empresa. Eso si, el accionis
dera mas de lo inverti-
do, ya que las compa-
filas que venden sus
acciones en Bolsa son
sociedades anénimas o
companias de capital
que limitan la respon-
sabilidad de los accio-
nistas a las aportacio-
nes realizadas. Hay
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Documento acreditativo de una
accién de la empresa Hispano
Villiers S. A.
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que sefialar que hoy en dia el inversor que sus-
cribe unas acciones determinadas ya no las re-
cibe fisicamente como sucedia en un tiempo,
ya que las acciones son simples apuntes conta-
bles en libretas, tal y como ocurre, por ejemplo,
con los depésitos bancarios.

Por otra parte, se dice que las empresas pre-
cisan financiacion cuando desean acometer
nuevas inversiones, por ejemplo, captar 100
millones de pesetas para realizar inversiones en
su proceso productivo y comprar maquinas
nuevas. Para conseguir la financiacién necesa-
ria acuden a los mercados de capital, donde
cuentan con una amplia variedad de posibilida-
des: pedir un préstamo o un crédito a un ban-
co, pedir prestado a particulares mediante la
emision de deuda (bonos, obligaciones o letras)
O emitir nuevas acciones de cara a conseguir
nuevos socios (accionistas) que aporten la fi-
nanciaciéon requerida. Si las empresas son pe-
quenas, esta captacion la suelen realizar entre
trabajadores, familiares y amigos. Pero claro, si
son entidades importantes que desean conse-
guir miles de millones, precisan de un mercado
organizado de captacidn, de tal forma que, cum-
pliendo unas serie de requisitos que establece
la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), las empresas pueden salir a Bolsa en
busca de inversores que se conviertan en ac-
cionistas de las mismas. Esta es una de las for-
mas mas barata de obtener financiacién y de
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las que mis prestigio y notoriedad suelen otor-
gar, sin duda alguna.

En el mercado de capitales en general y en
el mercado de valores en particular se suelen
distinguir dos mercados diferentes segun la na-
turaleza de las operaciones que se realizan: el
mercado primario y el mercado secundario.

Fl mercado primario, también llamado de sus-
cripcién, es aquel donde se emiten las acciones
o titulos por primera vez y son adquiridos ©
suscritos por los accionistas. Se trata, en defini-
tiva, del mercado que permite la captacion de
la financiacién necesaria por parte de la empre-
sa.

El mercado secundario, también llamado mer-
cado de negociacién, es aquel donde se inter-

cambian los valores adquiridos por los titulares

de los mismos, que en su dia ge las compraron
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a la empresa que solicitaba financiacién o a un
tercer inversor. Se dice que la Bolsa es el mer-
cado secundario por excelencia. En este senti-
do, se puede decir que la Bolsa es un mercado
de acciones de segunda mano.

En resumen, la empresa que sale a Bolsa
emite sus acciones y éstas son adquiridas por
una serie de accionistas en el mercado prima-
rio, acciones que a su vez pueden ser vendidas
en el mercado secundario, de tal forma que van
cambiando de titular de forma indefinida. El
mercado secundario no contribuye directamen-
te a la financiacién de las empresas y por ello,
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como se verd, a la Bolsa se la suele criticar y
considerar, por parte de algunos, como un mer-
cado de pura especulacién; lo cual no es cierto,
al menos en su totalidad, ya que es el mercado
secundario el que asegura la liquidez de las in-
versiones en acciones, de tal forma que, si no
existiera este mercado secundario, las empre-
sas no colocarian todas las acciones en el mer-
ado primario.

Al hablar del valor de las acciones que coti-
zan en Bolsa se ha de distinguir entre el valor
nominal de los titulos y el valor de la cotizacién
bursatil. El primero hace referencia a la cuaniia
del capital social de la empresa que representa
esa accion. Por ejemplo, si constituimos una
empresa con 1.000 millones de pesetas que
ponemos de nuestro bolsillo un millén de par-
ticipantes o accionistas y si las acciones se dis-
tribuyen de forma equitativa, una para cada uno,
esas acciones tendran un valor nominal de 1.000
pesetas. Las acciones, cuando se emiten por
primera vez, es decir, en el mercado primario,
se pueden emitir a la par (cuando para com-
prarlas hay que pagar el 100% del valor nomi-
nal, en nuestro caso 1.000 pesetas), por debajo
de la par (por ejemplo, al 90%, en nuestro €aso,
900 pesetas) o por encima de la par o con pri-
ma de emision (pongamos que al 110%, en nues-
tro caso 1.100 pesetas).

Por otro lado, el valor de cotizacién de una
accion es aquel precio que el mercado secunda-
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rio asigna a la accién dia a dia, tras el cruce de
operaciones de compra y de venta que los ope-
radores van realizando. Este precio o valor de
cotizacién varia diariamente por el libre juego
de Iz oferta y la demanda: a mayor demanda de
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cotizacidn tenderd a aumentar, y a mayor oferta,
dicho valor tenderi a reducirse. De idéntica for-
ma, a nivel general, la Bolsa tiende a subir cuan-
do existe una corriente compradora v tiende a
bajar cuando existe una corriente vendedora.

De esta forma, el mercado realiza un valora-
cién diaria de las empresas (la llamada capitali-
zacion bursatiD), ya que si multiplicamos el nd-
mero de acciones que una empresa tiene erniti-
das (en nuestro ejemplo 1.000) por el valor de
cotizacién de esa empresa al dia de hoy (imagi-
nemos que 1.400) obtendremos la valoracién
que el mercado realiza de dicha empresa (en
nuestro ejemplo, 16gicamente, 1.400.000).

Pero probablemente es en este punto, en el
libre juego de la oferta y la demanda, donde se
centran la mayoria de los interrogantes del no
iniciado: jcémo se fija realmente el valor de co-
tizacion de una accién en el mercado diario?,
¢cuando un inversor que vende una accién com-
prada a 4.500 pesetas en 5.000 pesetas, quién
pierde esas 500 pesetas?, ;como se cruzan las
operaciones?

Bien, tratemos de explicarlo con un ejem-
plo: dos inversores acuden al mercado bursitil,
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a través de sus correspondientes intermediarios,
con la idea de vender y comprar, respectiva-
mente, una accion de una determinada empre-
sa. El inversor que quiere vender la accién, la
comprd cuando la empresa emitié las acciones
(es decir, en el mercado primario) a 1.000 pese-
tas (en este caso, el valor nominal del titulo). La
cotizacidn inicial de la accidn, al dia de hoy, es
de 5.100 pesetas. El titular de la accion decide
venderla. ‘
Las razones por las que un inversor puede
decidir vender sus acciones o participaciones
de las empresas, por lo general, se pueden re-

sumir de esta forma:

— porque precisa el dinero, es decir, por moti-
vos de liquidez.

— porque desea vender y comprar otras accio-
nes due le parece que le van a dar mayores
ganancias, ya sea mediante dividendos o plus-
valias.

— para lograr una ganancia o plusvalia .si el
precio de venta actual es mayor al precio de
compra.

— por temor a que las cotizaciones sigan bajan-
do y pueda perder mis si el precio de venta
actual es menor al de compra.

En nuestro ejemplo el inversor desea des-
prenderse de su accién porque piensa que esa
accién no va a subir mis, es decir, no va a con-
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tinuar revalorizdndose. Por contra, el inversor
que compra la accién la desea suscribir porque
estima que esa accién va a continuar subiendo.

En las operaciones bursitiles los comprado-
res y vendedores suelen imponer una serie de

ondiciones respecto a los precios de compra y
venta de las acciones, fijando precios maximos
de compra y minimos de venta, de tal forma
que se limite el riesgo de variacién de cotiza-
cién de una sesién a otra.

En nuestro caso el vendedor comunica a su
intermediario: “véndeme la accién siempre y
cuando no baje de 5.000 pesetas”, ya que si
comunica una venta no limitada (por lo mejor),
se arriesga a que el intermediario venda la ac-
cion, por ejemplo, a 4.000 pesetas si repentina-
mente su cotizacidén comienza a caer.

Por contra, supongamos que el compra
indica a su intermediario: “cémprame una ac-
cién de esa empresa siempre y cuando no ten-
gas que pagar mas de 5.000 pesetas por ella”. Si
la cotizacién al inicio de la sesién bursatil es de
5.100 pesetas y suponiendo que solamente exis-
ten estas dos érdenes de compra y de venta en
el mercado, sucederi lo siguiente: el interme-
diario del vendedor comenzara a ofrecer la ac-
cion a 5.100 pesetas y gritard: “idoy a 5.100!”.
Nadie, ya que no cumple las condiciones de la
Gnica orden de compra, comprari a ese precio.
El intermediario comenzari a rebajar su oferta

(“doy a 5.095, doy a 5.090, doy a 5.085, doy a

AU
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5.080, ...”) hasta ofertar la accién a 5.000 pese-
tas, en ese instante el intermediario que tiene 1a
orden de comprar la accidén a 5.000 pesetas
voceard “tomol” v la operacion se hard efecti-
va: “thecho!”.

Si la sesién de Bolsa concluyera en ese mis-
mo instante, ese seria el valor de cotizacién de
la accién al cierre: 5.000 pesetas. Se trata, 16gi-
camente, de un ejemplo simplificado, pero, a
grandes rasgos, asi funciona el mercado de va-
lores, o, mejor dicho, solia funcionar, ya que
esta forma de operar por subasta a viva voz o
por corros estd en serio peligro de extincion
debido a las innovaciones que se han incorpo-
rado al mercado bursitil desde finales de la
década de los ochenta.

Hoy en dia existen dos mercados que convi-
ven en la Bolsa: el tradicional, el mercado de
corros (aproximadamente el 10% de las opera-
ciones), y el innovador, el mercado continuo
(cerca del 90% de las operaciones). En el mer-
cado continuo las 6rdenes y operaciones ya no
se vocean sino que se van cruzando de forma
automdtica y se ejecutan a través de sistemas
informaticos y terminales que se van aduefian-
do del mercado. Sobre unos paneles digitales
se van sucediendo los resultados de las opera-
ciones que se van cruzando mediante progra-
mas informaticos, asi como las variaciones de
las cotizaciones. El mercado continuo cuenta

con la gran ventaja de que se ofrece informa-

18

cidn sobre las operaciones y las cotizaciones de
los valores bursitiles en tiempo real.

Por otro lado, el mercado continuo ha posi-
bilitado la extensién temporal de las sesiones,
va que, por ejemplo en el caso espanol, se en-
cuentra operativo de lunes a viernes, de 10 de
la mafana (existe una fase de ajuste un cuarto
de hora antes) a 5 de la tarde. Con este sistema
también se mejora la negociacién bursitil por-
que se evita el problema que existia con ante-
rioridad de que un titulo de una misma empre-
sa que cotizara en Bilbao y Madrid, tuviera un
valor de cotizacién distinto en cada una de es-
tas plazas.

En el mercado continuo la contratacion se
suele realizar en pesetas y las cotizaciones sue-
len variar peseta a peseta para titulos de valor
nominal inferior a mil pesetas, duro a duro para
titulos hasta 5.000 pesetas y de diez en diez
pesetas para titulos de mas de 5.000 pesetas, si
bien en algunas modalidades de contratacién
se admiten hasta decimales.

¢Se puede predecir lo que va a pasar
con la Bolsa?

¢;Saben realmente los asesores bursitiles, los
economistas o los periodistas especializados lo
que va a pasar con la Bolsa a corto, medio y
largo plazo?
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Los grandes detractores de los analistas y es-
tudiosos de la economia en general y los mer-
cados financieros y los bursitiles en particular,
no dudan en comparar a éstos con los metereo-
logos u otros profesionales de la prediccion que
no gozan de especial confianza y aprecio por
parte de la gente de la calle. Para estos detrac-
tores, mas que especialistas en la prediccion de
hechos econdémicos, lo son en analizar las cau-
sas que posibilitan que los efectos que se dan
sean justamente los contrarios a los vaticinados
por ellos mismos con anterioridad.

Se ha criticado, incluso hasta llegar al des-
precio, la capacidad de prondstico de los ana-
listas financieros y bursatiles. Flaco favor les ha
hecho, entre otros, el célebre experimento rea-
lizado a principios de la década por varios re-
dactores del prestigioso periédico estadouniden-
se especializado en cuestiones financieras, The
Wall Street Journal, que trataba de demostrar la
veracidad de la caricaturesca tesis de Burton G.
Mailkel, un conocido catedritico de economia
de la universidad estadounidense de Princen-
ton v miembro del consejo de administracion
de la gestora espafiola BBV Gestinova, segin la
cual: “un mono con los ojos vendados arrojan-
do dardos sobre una lista de valores bursatiles
tiene las mismas posibilidades de acertar en
predecir cudles son los valores de €xito que los
analistas financieros”. El profesor Malkiel reco-
gia su tesis en la famosa obra titulada Un paseo
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aleatorio por Wall Street de la que ha vendido
mds de un millén de ejemplares.

El periédico, no sin cierta dosis de mala le-
che, se tomé al pie de la letra tamana afirmacién
y se dedicd a comprobar la veracidad de la mis-
ma. Obviamente, se evitd el concurso de nues-
tro antecesor evolutivo, vy el mono en cuestion
fue sustituido por cuatro periodistas del presti-
gioso periddico, que cada seis meses, retaban a
cuatro expertos analistas bursatiles. Aquéllos lan-
zaban a ciegas dardos sobre una especial diana
confeccionada por una tabla que recogia el con-
junto de los valores bursitiles de Wall Street, al
tiempo que los expertos daban rienda suelta al
dificil arte de la prediccién bursatil.

El experimento, para alivio de alguno que
otro, desmintié la tesis del ilustre profesor. Los
profesionales lograron mayor nimero de acier-
tos que los discapacitados redactores. Atn asi
los resultados dejaron perplejo a mis de uno:
acertar significaba haber seleccionado una em-
presa cuyas acciones se revalorizaron. Pues bien,
de los 58 concursos realizados, los expertos acer-
taron en 33 ocasiones, mientras que los lanza-
dores lo hicieron en 25. Si bien no se trataba
mas que de un experimento nada representati-
vo estadisticamente hablando, sirvié con creces
para que el prestigio de los analistas cayese en

- picado. :

No cabe duda de que existe un gran nimero
de variables que afectan en el devenir de las
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Bolsas y los mercados financieros, que son co-
niocidas por los analistas. Son variables, por
decirlo de alguna forma, atrapadas por ellos.
Saben que la Bolsa sube cuando, por ejemplo,
bajan los tipos de interés, va que los inversores
huyen despavoridos de las bajas rentabilidades
que ofrecen activos més seguros como las le-
t:\“as, obligaciones o las imposiciones a plazo y
se produce una corriente compradora; si au-
las expectativas de mejora de los mismos; si se
superan conflictos sociales o econdémicos; o si
se publican datos que indican una mejora del
ciclo econémico. En esos casos, cuandc se pro-
ducen esos hechos o cuando se piensa que se
van a producir pronto, la Bolsa sube, y vicever-
sa, la Bolsa baja cuando se producen estos he-
chos pero con signo contrario, por ejemplo,
cuando se eleva el precio oficial del dinero y
los productos de renta fija ofrecen, por ejem-
plo, un suculento 10% o 12%:jpoca gana de
buscarse riesgos innecesarios en Bolsal

Aun asi existe una infinidad de variables no
controladas por los analistas. Una cadena de
hechos que pueden tener un efecto directo, a
veces catastréfico, originado por un aconteci-

miento que en principio deberia pasar incluso -

desapercibido para la marcha de los mercados.
Esta cuestidn es mas evidente hoy en dia, va
que las Bolsas mundiales se encuentran total-
mente vinculadas y cualquier alteracién en cual-
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quiera de ellas se nota en las otras, lo cual ha
quedado especialmente de manifiesto en los
Gltimos grandes crash bursitiles, como los vivi-
dos en 1987, 1989 o a finales de 1997.

Se suele decir que cuando la famosa Bolsa
de Nueva York se resfria las Bolsas europeas
estornudan, y es cierto. La globalizacién v la
internacionalizacién de la economia afecta de
forma especial a los mercados financieros mun-
diales. La conocida frase de que el capital no
tiene fronteras es mis actual que nunca. El ca-
pital viaja a velocidades de vértigo a través de
las redes informaticas, y en este contexto, las
Bolsas se vuelven mis sensibles atn.

En esta cuestién reside la dificultad de reali-
zar predicciones en Bolsa: multitud de variables
que influyen en la evolucion de los mercados.
Ademis, en muchas ocasiones, las predicciones
de los economistas y los analistas bursatiles pue-
den a su vez modificar el suceso que intentan
predecir. No es extrafo, por tanto, que eminen-
tes matemdticos y fisicos hayan centrado su aten-
Cion en el estudio de los comportamientos alea-
torios de los mercados bursatiles, tratando de
aplicar la ciencia del caos popularizada por el
conocido efecto mariposa: “si una mariposa agi-
ta el aire de Pekin con su aleteo, puede modifi-
car el clima de Nueva York el mes que viene”.
Tratar de predecir lo impredecible. Asi son las
relaciones en Bolsa, eminentemente complejas,
donde la mariposa, utilizando el extendido si-
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mil, ademas de modificar el clima de Nueva York,
puede incluso modificar las fluctuaciones en Wall
Street con su inofensivo aleteo.

Pongamos un ejemplo reciente y sencillo: en
los EE.UU. se ha constatado en los tltimos tiem-
pos, que una mejora en los datos referentes al
desempleo a veces trae consigo una bajada mas
o menos importante en los mercados bursati-
les. Al inversor particular este hecho le parece-
ria, en buena légica, una contradiccién: ;cémo
es posible que ocurra esto?, ya que, en princi-
pio, la creacioén de empleo indica una buena
marcha y estado de salud de la economia, un
factor que deberia llevar a los mercados a un
clima de optimismo vy, en definitiva, al alza.

Pues bien, todo lo contrario. La lectura que
los mercados han realizado de esa noticia ha
solido ser bien distinta: preven que una mejora
del empleo acarrea, légicamente, un aumento
del consumo interior del pais. A mayor ndmero
de personas trabajando, el consumo total del
pais aumenta o por lo menos tiende a aumen-
tar. El crecimiento del consumo puede originar
uno de los males mis conocidos de la econo-
mia: la inflacién, subida del nivel general de
precios, y contra la cual, el remedio mas co-
mun consiste en la elevacién de los tipos de
interés, lo que los economistas llaman una po-
litica monetaria restrictiva. O sea, que si bien
una mejora del empleo de un pais deberia ser
una noticia positiva para la Bolsa, ésta reaccio-
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na de forma inversa debido a que los mercados
esperan que a corto o medio plazo se produzca
un hecho cuyas consecuencias son claramente
negativas para la misma.

El ejemplo que se ha citado esti estrechamente
ligado, aunque de forma superficialmente con-
tradictoria, a la actividad econdmica. Existen, sin
embargo, gran cantidad de hechos que influyen
en el devenir de los mercados bursitiles que nada
O muy poco parecen tener en comiin con la ac-
tividad de estos mercados. A este respecto, cuenta
The Economist, otra de las publicaciones espe-
cializadas mas conocidas, que en 1932 cuando
el influyente industrial y estafador estadouni-
dense Ivan Kreuger se suicidé de un disparo en
su apartamento de Paris, la noticia fue retenida
durante seis horas hasta que Wall Street hubo
cerrado. Una variable dificil de predecir.

:Es la Bolsa un centro de especulacidn,

Decia Keynes, uno de los mdis prestigiosos
economistas de este siglo, que por cierto, hizo
sus pinitos en Bolsa, que los profesionales que
operan en Bolsa basan su actuacién no en la
situacion y en la marcha de la realidad econé-
mica sino en las expectativas de las demds per-
sonas que intervienen en ella. Segin este autor,
en Bolsa se especula sobre lo que la opinién
general espera que sea la opinién general. Es
cierto.
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Para muchos, gran parte de los movimien-
tos que suceden en Bolsa estin gobernados por
una l6gica especulativa o financiera totalmente
separada de la l6gica de actuacion real de las
empresas. Lo que algunos autores han solido
denominar como ecoromniia de casino o burbu-
Jja financiera, donde, por ejemplo, la anticipa-
cion de la subida de las cotizaciones provoca
por si misma esa elevacion.

Si bien es cierto que el funcionamiento de
las Bolsas se suele caracterizar en muchas oca-
siones por estos movimientos especulativos, no
es menos cierto que el mercado de valores cum-
ple una funcién extremadamente importante en
el sistema financiero encargado de ofrecer a la
empresas financiacién para que puedan aco-
meter sus inversiones.

En este sentido, hay que diferenciar 1a insti-

tucién bursatil y su razén de ser de lo que es el
propio acto de especulacién, que sin duda al-
guna tiene efectos perniciosos y no deseados
en la economia v en la sociedad.

De todas formas, seria interesante resefiar que
el origen de algunos de los periodos especula-
tivos més importantes de la historia de la huma-
nidad han tenido poco que ver con los merca-
dos bursatiles.

El primer gran movimiento especulativo de
la historia europea, por ejemplo, no guardd re-
lacién alguna con la Bolsa, ni siquiera con el
oro, la plata u otro metal precioso, como era de

26

esperar; el objeto de especulacién fue otro muy
distinto: el tulipdn, mas concretamente, el bul-
bo del tulipan.

A principios del siglo XVII se puso de moda
en Holanda el cultivo y disfrute del tulipan, una
planta no muy conocida entonces que prove-
nia de Turquia. Todo el mundo queria tener un
tulipin: tener un tulipan pasd a ser un simbolo
de estatus social.

Asi, el precio de los tulipanes comenzd a
elevarse hasta alcanzar cifras insospechadas. Los
precios se incrementaron atn mds cuando se
perdieron gran parte de las plantaciones de tu-
lipanes debido a un virus. Los precios seguian
subiendo. El prestigioso economista norteame-
ricano John Kenneth Galbraith sefiala en su

ejemplar Breve bistoria de la euforia financiera

4 1636 1 ‘&
que en 1636, en plena explosidén de lo que se

denominé como tulipamania, un ejemplar de
esta ansiada planta se podia llegar a cambiar
por @in carruaje nuevo, dos caballos tordos y
un arnés completo». Un afio después, nadie sabe
porque razén, la carrera por desprenderse de
Jos tulipanes se tranformé en una especie de
panico colectivo que llevé a mads de uno a la
mas cruda de las miserias al ver que la planta
por la que habian llegado a hipotecar todos sus
bienes no tenfa valor alguno, que no fuera el
puramente estético.

Se observa, en definitiva, que la especula-
cién, esa contagiosa locura colectiva, incide de
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forma notable en el devenir de cualquier tipo
de actividad de compraventa —desde la de los
tulipanes a la de las grandes figuras del fitbol,
pasando por el arte, los inmuebles o los vinos—
hasta llegar a veces a dominarla, como ocurre
en demasiadas ocasiones en un mercado que
se presta tanto a ello como es la Bolsa. El reme-
dio a este mal pasa, en la linea sefalada por
Galbraith, por un aumento del escepticismo que
sea capaz de asociar el optimismo excesivo con
una probable forma de locura y que no asocie
la inteligencia con la administracién de grandes
sumas de dinero y la facilidad de reproducirlo.

;Cudnto dinero se precisa para invertir en
Bolsa?

En principio, y en pura teoria, un inversor
se podria iniciar en el negocio bursatil adqui-
riendo tan sélo una accién. Es decir, con unas
5.000 pesetas bastaria para comenzar a inver-
tir en Bolsa. En la prictica le resultaria mas
rentable pegarse una buena comilona o inver-
tir el dinero en un buen libro, ya que las co-
misiones que se han de hacer efectivas en
cualquier operacién de compraventa de ac-
ciones hacen la operacién totalmente invia-
ble. Algunos analistas de Bolsa suelen sefialar
que el capital minimo recomendable para co-
menzar una andadura bursitil puede estar com-
prendido entre medio millén y un millén de
pesetas. Qué duda cabe que se puede intentar
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entrar en el negocio bursitil con cantidades
inferiores, 100.000 6 200.000 pesetas, por ejem-
plo, siempre y cuando seamos conscientes de
la limitacién de nuestra inversion.

Una vez decididos por el inicio de nuestra
aventura bursatil, deberemos elegir a qué in-
termediario acudir para comprar las acciones.
Queda dicho que, como cualquier otro mer-
cado, el bursitil tiene unas caracteristicas es-
pecificas en cuanto a la compra y venta de los
titulos que se negocian en él. De la misma
forma que al consumidor le resulta imposible
acudir a las cofradias y lonjas de pescado don-
de se negocia la venta de pescado al por ma-
yor, al pequefo inversor bursatil le es imposi-
ble acudir a la Bolsa a comprarse sus prop1as

acciones.
Existen tres vias posibles para adquirir ac-
ciones para el pequeiio inversor particular:

los bancos y cajas de ahorro

las agencias de valores y Bolsa
las sociedades de valores y Bolsa.

:Cdémo se invierte en Bolsa?

En la mayoria de las ocasiones el pequefnio
inversor particular suele acudir a su oficina ban-
caria habitual. Si bien esta posibilidad es la mas
recomendable por el trato personal que suele
unir al inversor con su oficina de toda la vida,
hay que sefialar que desde el punto de vista
puramente econdémico no lo es, ya que los ban-
cos y cajas de ahorro tienen que acudir, a su vez,
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a una agencia o sociedad que pertenezca al mer-
cado de valores para realizar la compra o venta
de acciones, con lo que se acumulan vy duplican
las comisiones (las de la entidad financiera v las
de la sociedad o agencia). Sin embargo, es cierto
que la gran mayorfa de los bancos y cajas mds
importantes tienen sus propias agencias ¢ socie-
dades bursitiles, de la misma forma que ocurre,
por ejemplo, con los seguros. Hay que tener en
cuenta, ademds, que existe una directiva de la
Union Europea que otorga a las entidades credi-
ticias la posibilidad de acceder directamente a
los mercados de valores, si bien Espafia no esti
obligada a cumplirla hasta el ario 2000.

Las agencias y sociedades tienen un mayor
grado de especializacién, y las comisiones que
cargan suelen ser las originales y no se dupli-
can. Las agencias de valores tienen como mi-
sion la intermediacién con el dinero de inver-
sores particulares. Por contra, las sociedades de
valores pueden realizar Ia funcién de inversor
ademds de la de intermediario. Las sociedades
de valores deben contar con un capital minimo
de 750 millones de pesetas, mientras que las
agencias necesitan tan sélo 150 millones. Aun-
que resulta siempre mas barato acudir directa-
mente al intermediario, también puede tener sus
inconvenientes. Por ejemplo, que si el cliente
es un pequeno inversor que realiza operacio-
nes no demasiado importantes no reciba un trato
especialmente convincente.
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Una de las cuestiones que sin duda mds sue-
le desanimar a la hora de acometer una inver-
sién en Bolsa al pequefio inversor es el tema de
las comisiones. Estas varfan ostensiblemente se-
gun la entidad. En algunos casos las comisiones
o corretajes se suelen fijar en funcién del volu-
men de compra o venta, de tal forma que la
cuantia de la comisién suele ser inversamente
proporcional al volumen negociado. En la ma-
yoria de los casos se suele cobrar un porcentaje
fijo que ronda el 3,5 por mil (es decir, el 0,35%)
del valor efectivo de compra con cantidades
minimas fijas, como en las operaciones de cam-
bio de divisas, en torno a las 500 pesetas.

Asimismo, la entidad financiera o sociedad
en las que se encuentran depositadas las accio-
nes suelen cobrar unas comisiones de custodia
y dep6sito de los valores que suelen rondar el
3 por mil por semestre o fraccién sobre el valor
de las accione

11 Y rayw=%
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no a 1.000 pesetas. De la misma forma, estas
entidades cobran comisiones por la recepcién
de dividendos, 3 por mil sobre el valor efectivo
con un minimo de 250 pesetas.

Por udltimo, la Sociedad Rectora de Bolsas
cobra los cdnones de contratacién, liquidacion
y gestion, mientras que el Servicio de Liquida-
cién y Compensacion de Valores cobra el ca-
non de liquidacién de los valores {(cantidades
progresivas y poco importantes, en el caso de
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las primeras, por ejemplo, 8 pesetas por opera-
ciones inferiores o iguales a 5.000 pesetas).
Otra de las cuestiones a tener muy en cuenta
al elegir uno u otro intermediario es la agilidad
con la que éste ejecuta las drdenes, ya sean

ha d
estas de compra o de venta, ya que se ha de

tratar de reducir el lapso de tiempo que va des-
de que se solicita la ejecucién de una orden
(compra o venta de acciones) hasta que se eje-
cuta la misma. Logicamente, este hecho depen-
derd, no sélo del buen hacer del intermediario,
sino de las condiciones de compraventa y de la
liquidez del mercado, pues al igual que sucede
en todos los mercados, puede que en el mismo
no siempre existan compradores o vendedores
para un producto determinado.

En buena légica, si no se impone ninguna
condicién de compra o venta al intermediario
(“por lo mejor” o “a la cotizacién de mercado”)
las 6rdenes se hacen efectivas con mayor celeri-
dad, pues es mucho mis sencillo cruzar la ope-
racién. Este tipo de orden se utiliza cuando se
quiere vender a toda costa, porque se necesita el
dinero, o cuando se desea comprar y no importa
el precio de compra. Tiene el peligro de que la
accién suba mucho, si se trata de la ejecucién de
una orden de compra, o de que baje mucho cuan-
do se trata de una venta. El inversor debera, por
tanto, analizar la posibilidad de establecer con-
diciones de compra, principalmente, estudiando
la volatilidad del titulo en cuestién.
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Las ganancias en Bolsa

Cuando un inversor compra una accién exis-
ten tres fuentes posibles de ingresos:

las plusvalias
— los dividendos
los derechos de suscripcién preferentes.

La obtencién de plusvalias suele ser el prin-
cipal aliciente de muchos de los pequenos in-
Versores que se acercan a invertir en Bolsa. Es
mds, buena parte de estos inversores descono-
cen que existen otras vias para obtener benefi-
Cios.

En Bolsa se dice que se obtiene o genera
una plusvalia cuando se logra vender una ac-
cién a un precio superior al de compra. Por
otro lado, se dice que se genera una minusvalia
cuando el precio de venta es inferior al precio
de compra. Una gran parte de inversores parti-
culares orientan su estrategia bursatil inicamente
a la obtencién de plusvalias.

Otra via de obtener beneficios de la inver-
sion realizada en Bolsa es la de los dividendos.
Cuando una empresa va bien y a lo largo de un
ejercicio econdémico el cémputo total de sus
ingresos supera al de los gastos (teniendo en
cuenta, entre otros, el gasto de personal, gastos
generales, suministros, o impuestos) se dice que
€sa empresa obtiene beneficios. La empresa
puede hacer dos cosas con sus beneficios: guar-
darlos en la propia empresa (pasarlos a las re-
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servas de la empresa) o repartir esos beneticios
entre los accionistas de la misma. El dividendo
es el beneficio que las empresas suelen repartir
entre los accionistas.

Generalmente las empresas deciden en las
juntas de accionistas dotar o pasar parte de sus
beneficios a reservas y repartir otra parte de sus
beneficios entre los accionistas. Por este moti-
_vo, no todas las empresas reparten dividendos
entre sus accionistas, ni reparten la misma cuan-
tia. De hecho, ésta suele variar mucho, por ejem-
plo, de 100 pesetas por accion a 500 pesetas.
Existen compaifias cuyos dividendos suelen ser
bastante constantes, v, en definitiva, relativamen-
te previsibles. Es el caso de las companias eléc-
tricas, telefénicas, autopistas y algunos bancos.

Por dltimo, existe una tercera via de obten-
cién de beneficio en Bolsa, aungue mucho me-
nos conocida e importante: los derechos de sus-
cripcion preferentes. No son mds que derechos
adquiridos por los accionistas de una empresa,
que cuando amplia su capital cuentan con una
serie de condiciones beneficiosas de suscripcion
que se materializan en los derechos de suscrip-
cién. Estos derechos, al igual que las accicnes,
se compran y venden en Bolsa de forma inde-
pendiente. Asi, si una empresa amplia capital y
ofrece unas condiciones beneficiosas a los ac-
cionistas para la nueva suscripcién, el accionista
podra canjear sus derechos en la nueva suscrip-
cién o podrd venderlos sin mas.
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;Y cudnro se lleva Hacienda?

Tal y como queda dicho, las principales ga-
nancias del pequeno inversor suelen venir ori-
ginadas por las plusvalias generadas en las ope-
raciones de compraventa o por el dividendo
recibido por éste a lo largo de la duracién de la
inversion. Por ello, el inversor deberi de estu-
diar de antemano la repercusioén de las opera-
ciones en Bolsa en su fiscalidad, es decir, en el
cémputo de impuestos que debe pagar a Ha-
cienda.

De esta forma, puede que le interese operar
en Bolsa fijandose en las plusvalias que pueda
conseguir por las ventas de las acciones, o, por
contra, orientando su estrategia a la compra de
titulos que ofrezcan posibilidad de repartir divi-
dendos, ya que, como vamos a ver, su tributa-
cién es muy diferente.

Hay que subrayar que la fiscalidad de las ope-
raciones bursitiles suele cambiar con bastante
frecuencia, por lo que serfa interesante que el
inversor se informara de cudles son las condi-
ciones fiscales del momento consultindolo con
la entidad financiera o la agencia o sociedad
con la que opera. A la fecha, el dltimo cambio
respecto a la fiscalidad de las operaciones de
Bolsa data de junio de 1996.

En el caso de que se tengan que declarar
plusvalias, la duracién de la inversién es una
de las variable fundamentales: si las acciones
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que se compran se venden en menos de un
afio, se tratan como incremento regular de pa-
trimonio, tributando con el tipo marginal del
IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas) de cada inversor, € decir, el que viene
establecido por Hacienda segin su nivel de
ganancias. Si el inversor obtiene minusvalias en
el mismo ejercicio, se pueden compensar con
los beneficios obtenidos. De esta forma, el cos-
te real de las pérdidas es algo menor al reducir-
se la cantidad total que hay que pagar 2 Ha-
cienda respecto a las operaciones realizadas.

Sj las acciones se mantienen entre 1y 2 anos,
a la plusvalia generada se le descuenta el efec-
1o de la inflacién, v se le aplica el mayor tipo
impositivo entre el tipo medio y el tipo resul-
tante de aplicar la escala del IRPF al 50% de
esta parte de la base liquidable irregular.

Sj las acciones se mantienen mais de 2 anos,
desde el punto de vista fiscal sin duda la op-
cidén mas interesante, una vez corregido el efec-
to de la subida de precios, quedan exentas las
primeras 200.000 pesetas, y a las ganancias que
excedan de esa cantidad Hacienda les aplica
un tipo fijo del 20%.

Por otro lado, cuando el inversor obtiene sus
ganancias en forma de dividendos, éstos sufren
una retencién con cargo al IRPF del 25% (como
sucede, por ejemplo, con los intereses del pla-

70 fijo o de las libretas), y posteriormente, al
realizar la declaracién, se les aplica el tipo mar-
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ginal del inversor (es decir lo
. que se paga de-
pende del nivel de renta del inversor)? =

Bolsa: los fondos de inversién

Ei(istfe una alternativa interesante para el pe-
queno mversor que quiera acudir a Bolsa sin
tener que especializarse y realizar operaciones
que le pueden parecer complicadas, sobre todo
en cu/an.to al seguimiento de los rﬁovim;e;tg;
economicos y bursatiles: se trata de los fondos
de inversién.

Los fondos de inversién se pueden definir
como la suma de gran cantidad de aportacio-
nes provenientes de pequerios, medianos y gran-
dérsumve{sores. Estas aportaciones suelén ser
gestionadas por profesionales que se dedican a
invertirlas en distintos activos financieros par
obtenerles la maxima rentabilidad “os”*‘i f
cambio de unas comisiones de susgripchi}gr; ;
1?1/5 que en ocasiones se les suman las de ges-
tién y reembolso.

Las’ cgrnisiones varian bastante segin las ca-
racteristicas de los fondos y las entidades qué
los gestionan, pero, por lo comun, oscilan en-
tre el 1,25 y el 1,7% de la aportacién. Hay que
tener en cuenta que al comprar participaciones
de un fondo de inversién no pasamos 2 ser ac
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cioni i fiia, si
¢ istas dg ninguna compania, sino que se pasa
poseer, sin mas, un conjunto de participacio-
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nes de una gran farfa, y que en la medida que
ésta se vaya agrandando, pasaran a aumentar
su valor, de tal forma que las ganancias se ob-
tendran como diferencia entre el valor de sus-
cripcién de las participaciones de Jos fs)r‘ldos v
su valor de liquidacién o venta. El participe de
los fondos de inversién se beneficia, en defini-
tiva, de la gestién profesional y especializada
que llevan a cabo los gestores, asi como de la
diversificacion que ofrecen estos fondos.

Una de las caracteristicas mas resefiables de
los fondos de inversién suelen ser sus suculen-
tas ventajas fiscales, aunque el inversor debe
tener muy en cuenta que éstas cambian con
bastante facilidad. ‘

Existen tres tipos genéricos de fondos de in-
version:

— los de renta fija
— los mixtos
— los de renta variable.

En los primeros, los gestores de los fondos
invierten las aportaciones de los participes en
activos financieros que ofrecen renta fija como
bonos, obligaciones y letras. Entre éstos son muy
conocidos los Fondos de Inversién en Activos
del Mercado Monetario (FIAMM) que invierten
en activos financieros de corto plazo como las
Letras del Tesoro. En los fondos de renta mixta,
parte de las aportaciones se invierten en pro-
ductos de renta fija v otra parte en activos de
renta variable, principalmente en acciones, pero
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también en divisas. Por dltimo, en los de renta
variable se invierte la totalidad de sus fondos
en activos de renta variable, correspondan és-
tos al mercado espanol o al extranjero.

Qué duda cabe que la relacién inversa entre
riesgo y rentabilidad esperada se cumple en
estos fondos: los de renta variable son los que
mayores riesgos asumen y por ello, son los que
mayor rentabilidad esperada ofrecen en rela-
cién a los otros dos.

La ventaja de un fondo de renta variable res-
pecto a la inversidn directa en el mercado bur-
satil se centra, bdsicamente, en que el riesgo de
las operaciones disminuye debido a la capaci-
tacion profesional del gestor v a la diversifica-
cién de las inversiones de los fondos. Con todo,
el inversor que adquiera participaciones de un
fondo de inversién debe de ser consciente de
que las rentabilidades que se suelen indicar en
la publicidad de los mismos son siempre hist6-
ricas. Por ejemplo, el ejercicio econémico de
1997 fue excelente para la Bolsa, v los fondos
de inversion de renta variable generaron renta-
bilidades incluso superiores al 20% a pesar de
las inestabilidades procedentes de las Bolsas
asiaticas. Pues bien, esa rentabilidad es histéri-
ca, y de la misma forma que el fondo renté un
20%, podria rentar un 11% o un 30% en 1998.

En la actualidad existe una novedad en cuanto
a los fondos de inversién que estd teniendc
mucho €xito: se trata de los Fondos Garantiza-
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dos o indexados, por ejemplo, los referencia-
dos al IBEX. Son fondos en los que no existe
riesgo de perder el dinero aportado (tienen ga-
rantia contra las bajadas) y si cuentan con la
posibilidad de obtener suculentas gar}gncigs en
funcién de la revalorizacién de un indice deter-
minado.

De todas formas, ademas de las mayores co-
misiones que se cobran, el pequeno invers'o.r
deberia tener en cuenta un concepto muy utili-
zado por los economistas: el coste de oportuni-
dad, es decir, aquello que se pierde en una
operacién por dejar de realizar otra. Efectiva-

" mente, con estos fondos no arriesgamos nues-
tro dinero, pero dejamos de ganar, por ejem-
plo, lo que podriamos haber ganado en renta
fija. Esos fondos suelen ser recom)end'ables/, p’(])r
consiguiente, cuandc los tipos de inter€s ae
mercado estin muy bajos y las rentabilidades
que ofrecen los productos de renta fija lo son

1O Ve AU

también.

Cémo seguir su inversion en Bolsa

Las empresas que cotizan en Bolsa tienen
una serie de obligaciones en cuanto a la publi-
cacion de informacién sobre la evolucién de su
actividad econémica que deberdn de entregar
de forma transparente cada tres meses a la
CNMV. Esta informacién es de cardcter publico
y de libre acceso.
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De todas formas, el modo m4s habitual v sen-
cillo de conocer cémo evolucionan las inver-
siones en Bolsa es seguirlas a través de los me-
dios de informacién general. En television, los
informativos de los principales canales suelen
tener secciones especificas dedicadas a la infor-
macién bursatil en las que se informa sobre la
evolucién de los indices de las Bolsas del Esta-
do, asi como de las del extranjero.

Del mismo modo, en las péaginas econémi-
cas de la mayoria de los periédicos se publica
diariamente informacién que hace referencia a
la sesién bursatil del dia anterior. Los domingos
algunos diarios aprovechan para hacer balance
de la semana bursitil en los suplementos de
negocios (los mis conocidos son Negocios y Su
dinero, de El Pais y El Mundo, respectivamen-
te), y los lunes no se publican dates, ya que en
Bolsa no se opera el domingo. De todas for-
mas, la informacién mis detallada y especiali-
zada se recoge en los periédicos de negocios
(entre los mds conocidos: Cinco Dias, Expan-
sion 'y La Gaceta de los Negocios) que suelen
centrar gran parte de su contenido en este tipo
de informacion.

Hoy en dia, debido al desarrollo de las mo-
dernas tecnologias de la informacioén, es posi-
ble recibir informacién on-line o a tiempo real
sobre la marcha de los mercados. Bastaria con

tener un ordenador dotado de un médem o una
tarjeta de comunicacion y el software adecuado
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que posibilite la conexién (ver el epigrafe Al-
gunas direcciones de utilidad en Internet).

Al inversor le resultard interesante realizar un
seguimiento de aquellos valores en los que ha
depositado sus ahorros mediante la informacién
disponible. De todas formas, existe una infor-
macion menos detallada: la que ofrecen los in-
dicadores que dan idea de la marcha diaria de
los mercados bursitiles, que se elaboran me-
diante la seleccién de un conjunto representati-
vo de valores de un mercado determinado.

Rentabilidad de los indices internacionales
(1991-1997)

EEUU. | JAPON REINO FRANCIA |ALEMANIA | SUIZA
UNIDO

Dow Jones | Nikkei FT-100 | CAC-40 |COMMERZBANK | SMI™

1991 21,38 (4,5) 17,14 (0,40} (8,13) -

1992 4,17 (26,36) 14,18 5,22 (5,04) -
1993 13,72 2,91 20,09 22,36 42,563 41,17
1994 2,14 13,24 (10,32) (17,24) (7,81 (5,10)
1995 33,45 0,74 20,35 {0,49) 5,26 23,34
1996 26,80 (2,55) 11,63 23,71 22,51 16,72
1 Sem.97 18,26 6,42 11,80 23,43 31,59 42,58

NOTA: Las cifras entre paréntesis indican rentabilidades negativas.
* Swiss Bank hasta 1995
Fuente: CNMV, 1998

El IBEX 35 es el indice bursatil por excelen-
cia del mercado bursatil espafniol. Aglutina a las
35 empresas mas sélidas y de mayor liquidez
que operan en Bolsa. Este indice se elabora
ponderando la importancia de cada empresa,
de acuerdo con el volumen de dinero que mue-
ven, capital social de las mismas y la frecuencia
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de su contratacién. En el resto de Bolsas mun-
diales existen gran cantidad de indices elabora-
dos a partir de conjuntos de valores generales e
incluso de conjuntos de valores sectoriales. Los
mas conocidos son, sin duda, el indice Dow
Jones de valores industriales de la Bolsa de
Nueva York y el indice Nikkei 225 de la Bolsa
de Tokyo.

Ganancias medias por millén invertido
en la bolsa de Madrid
Pts.
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Fuente: Elaboracién propia. Célculo realizado a partir de la rentabiliad
del indice general segiin datos de la CNMV, 1998

Uno de los principales indicadores que los
técnicos y duchos en la materia tienen en cuen-
ta a la hora de seguir la evolucién de los valo-
res bursitiles es el Price Earnings Ratio (PER).
Este ratio o proporcién nos indica el nimero
de afios que se necesitan para recuperar el pre-

43



cio de la accién mediante los dividendos repar-
tidos por la empresa. Légicamente, cuanto me-
nor sea el PER de la accién mids interesante le
resultard al inversor la suscripcién de la misma.

Consejos prdcticos a seguir a la hora de
acometer una inversién en Bolsa

La primera gran regla v quizds la mis im-
portante que todo inversor debiera observar
€s que en Bolsa no existen reglas de oro. No,
no es broma. Si bien es cierto que existen al-
gunas pautas de comportamiento y consejos
muy importantes a la hora de invertir en Bol-
$a, nO €s menos cierto que resulta fundamen-
tal que el inversor sea consciente de que no
existen reglas infalibles por muy complejas ¢
muy simples que éstas sean. Aun asi, el inver-
sor que acude a Bolsa no debe olvidar:

* tomar las decisiones de inversién basandose

Qi e

siempre en los hechos y no en rumores o
confidencias. Hay que tratar de examinar cui-
dadosamente los consejos o juicios de valor
que le puedan transmitir terceras personas,
especialmente con las inversiones en valores
que ofrecen rentabilidades muy por encima
de las habituales del mercado.

* Recordar que en Bolsa los éxitos anteriores
no son garantia de futuros éxitos. Las renta-
bilidades son siempre histéricas, y, como dice
el refran: agua pasada no mueve molino.
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e Pedir informacién sobre las comisiones y
gastos aplicables solicitando el Folleto de
Tarifas. Asimismo, exigir al intermediario in-
formacién peridédica del estado de las inver-
siones y de los gastos originados por su man-
tenimiento y custodia.

e No olvidar nunca que a mayores expectati-
vas de grandes y rdpidas ganancias les sue-
len corresponder mayores riesgos.

e Diversificar. Evitar poner fodos los huevos en
el mismo cesto. La diversificacion es sin duda
uno de los principios bisicos a tener en cuen-
ta en cualquier operacién. Resulta convenien-
te invertir en varios valores, unos cuatro o
cinco, por ejemplo, que pertenezcan, si €s
posible, a diferentes sectores de actividad.

Eso si, tampoco interesa diversificar en exce-
50, ya que se puede producir una excesiva
fragmentacién de la inversién, que dificulta
su seguimiento y eleva las comisiones que

se pagan por cada transaccion.

e Tener en cuenta que en las inversiones se
comprometen sus ahorros y que en Bolsa es
muy importante saber esperar. Por consi-
guiente, no se debe invertir en Bolsa si se
sabe que se va a necesitar el dinero en una
fecha concreta. Las fechas de compra y de
venta las impone el mercado y no el inver-
SOr.



» Tomar precauciones ante los vendedores que
intenten presionar para actuar inmediatamen-
te o prometan rapidos beneficios. Revise las
credenciales de las personas y entidades que
no conozca. Si tiene alglin problema, existe
la figura del Protector del inversor.

¢ A la hora de invertir tener claro de dénde se
quieren obtener las ganancias: de la plusva-
lia o del dividendo.

e Evitar comprar cuando exista un cli

2
¥ 241 Ll La 1lricl de cu-

U

foria en torno al mercado bursatil. Sila Bolsa
ocupa las primeras paginas de los diarios o
si se convierte en tema de conversacion de-
bido a las fuertes subidas experimentadas,
puede ser un buen momento para vender,
pero seguramente serd un mal momento para
comprar.

* Seguir, en la medida de lo posible, la marcha
de la economia, en especial las expectativas
sobre los tipos de interés, y sobre aspectos
relacionados con el entorno econémico y
empresarial en general (por ejemplo, el tema
del EURO) y con los sectores de actividad de
sus valores en particular.
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Breve diccionario de términos bursitiles

Accién: Fraccién del capital de una empresa. En Bolsa se
negocian acciones de empresas, que otorgan una serie
de derechos econémicos (participacién en dividendos,
los derechos de suscripcién y derecho a recibir la apor-
taci6n de capital correspondiente al nominal de las ac-
ciones si se liquida la empresa) y politicos (derecho de
voto).

Ampliacién de capital: operacién mediante la cual una
empresa procede al aumento de su capital social, emi-
tiendo nuevas acciones.

Apalancamiento: existen inversores que son tan propen-
sos al riesgo que realizan operaciones bursatiles con
dinero que no es suyo que piden prestado al efecto. Se
trata de la técnica del apalancamiento financiero. Una
técnica arriesgada, tal y como quedé de manifiesto en
el gran crash bursatil de 1987 en el que muchos inver-
sores perdian, sesién tras sesion, una inmensa cantidad
de fondos que ni siquiera les pertenecian, ya que eran
prestados.

Blue chip: expresién por la que se conocen los valores
mas importantes del mercado estadounidense. Su nom-
bre proviene de la sala azul donde se realizaban las
operaciones de estas empresas hegeménicas. Puede tra-
ducirse por “valores estrella”.

Bonos: activos financieros emitidos por instituciones pd-
blicas o privadas. Ofrecen un interés fijo hasta la fecha
en la que vencen que se llama fecha de vencimiento o
amortizacién. Junto con las obligaciones y letras
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constituyen la renta fija. Los bonos, al igual que las ac-
ciones, pueden ser comprados y vendidos en el merca-
do secundario.

Broker: término con el que se denomina en inglés al inter-
mediario del mercado bursétil. El broker suele trabajar
para una Institucion financiera. Su remuneracién con-
siste en os corretajes o comisiones que cobra por las
operaciones que lleva a cabo.

Capital o capital social: la suma de todas las acciones
emitidas por una empresa, teniendo en cuenta que se
suma el valor nominal de las mismas y no el valor de
cotizacién. El capital social v las reservas (acumulacién
de beneficios no repartidos) constituyen la financiacién
propia o autofinanciacién de la empresa.

Capitalizacién bursatil: evaluacion diaria de las empre-
sas basada en la cotizacién bursatil de las mismas. Para
hallar este valor se multiplica la cotizacién diaria de la
accién por el ndimero de acciones emitidas por ia em-
presa.

Chicharro: expresién de la jerga bursatil, muy divulgada,

co fiable

que se aplica a valore les y de mala imagen y

w

pe
con alto grado de volatilidad. Las cotizaciones de estas
acciones pueden llegar a subir o bajar mas de un 15%
a lo largo de una sesién o permanecer inalteradas du-
rante meses. Suelen ser objeto de los populares chiva-
tazos e informaciones de primera mano. invertir en ellos
es una auténtica apuesta de alto riesgo.

Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV): ins-
titucién que tiene como objetivo velar por la transpa-
rencia de los mercados de valores espafioles y la co-
rrecta formacién de precios en los mismos, asf como la
proteccién de los inversores. La CNMV promueve la
difusién de cuanta informacién sea necesaria para el
cumplimiento de estos fines, a través de sus Registros
Plblicos, sus publicaciones y de cualquier otro medio
a su alcance.
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Corredor: Intermediario financiero que se dedica a ejecu-
tar 6rdenes de compra y de venta de acciones a cambio
de la percepcién de una comisién Hlamada corretaje.

Corretaje: comisidn cobrada por el intermediario o corre-
dor que se suele cobrar como un porcentaje sobre la
operacién realizada (por lo general, un 3,5 por mil, es
decir, un 0,35%;).

Corro: lugar fisico donde se realiza la negociacion de los
titulos en las Bolsas. Este témino también se utiliza para
referirse a grupos sectoriales de valores como el corro
eléctrico o el bancario.

Crash (crack): desplome o caida en picade de las cotiza-
ciones en una o varias sesiones bursétiles. Los mas cé-
lebres han sucedido en otofio, mas concretamente en
el mes de octubre: 24 de octubre de 1929 (el jueves
negro, la mayor crisis del siglo); 19 de octubre de 1987
(el lunes negro); y, més recientes, las de 1989 y 1997.

Derechos del accionista: el accionista se hace merecedor
de una serie de derechos econémicos vy politicos. El
accionista tiene derecho a participar en el reparto de
beneficios de la empresa, asf como de disponer de los
derechos de suscripcién si se produce una ampiiacién
de capital. Ademas, el accionista tiene un importante
derecho politico: derecho a voto en la junta general de
accionistas de cara a aprobar o reprobar la gestién del
consejo de administracién de la empresa, o cualquier
otro tipo de acuerdo que se adopte en la empresa.

Derechos de suscripcion: son los derechos que surgen de
la titularidad de acciones antiguas de una empresa que
realiza una ampliacién de capital. Los derechos de sus-
cripcién que no son ejercidos se pueden negociar, por
lo que cotizan de forma autdénoma. En los mercados
anglosajones se utiliza el término warrant que es simi-
far a éste.

Dividendo a cuenta: s
reparte una empresa y que se paga a intervalos durante
el afo.

rata de la narte del dividendo que

D
—
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Dividendo liquido: es ¢! dividendo que recibe el accio-
nista después de que Hacienda se lleve el 25% con car-
go a la retencién del IRPF.

Dividendo: beneficio cobrado por accién. El dividendo
depende de los beneficios obtenidos por fa empresa y
de su politica de dividendos establecida por el consejo

de administracién de la misma, aprobada por la junta
general de accionistas.

Dow Jones (industrials): indice bursatil estadounidense,
sin duda, el més famoso del mundo. Lleva el nombre
de sus dos creadores y de la compafifa que publica el
Wall Street Journal. Este indice (existen otras versiones
menos conocidas) se encuentra constituido por una se-
leccién de treinta valores industriales.

Entero: unidad de variacién de la cotizacién. En los mer-
cados donde se opera de forma tradicional se denomi-
na entero al 1% del valor nominal de una accién. Asf,
se dice que una accién de 500 pesetas de valor nomi-
nal ha subido dos enteros o dos puntos, si ha aumenta-
do su cotizacién en un 2%. Como la mayoria de las
acciones tenian un nominal de 500 pesetas, las subidas
o bajadas se solfan expresar en durcs (un 1% del nomi-
nal, como en el ejemplo).

Frecuencia de contratacién: indica el nimero de sesio-
nes a lo largo de un afio en las que el titulo ha sido
negociado. Se suele expresar en dias o en porcentaje.
Cuando un titulo posee una frecuencia de contrataciéon
elevada indica gran liquidez.

Futuro: se trata de un acuerdo que obliga a las partes fir-
mantes a comprar o vender un determinado activo (por
ejemplo, acciones) en una fecha prevista y a un precio
establecido de antemano. Esta definicién, cuando se
trata de activos financieros, es muy similar a la de con-
trato a plazo o forward.

“IBEX-35: es el indice mads representativo de la Bolsa espa-
fiola, confeccionado a partir de los 35 valores mas im-
portantes de la misma. Los valores a incluir en el IBEX-
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35 se eligen segln su volumen y frecuencia de contra-
tacién.

Indices bursatiles: como su nombre sefala, son indicado-
res de la marcha de cada sesién diaria de los mercados
bursétiles. Los indices se elaboran mediante la selec-
cién de un conjunto representativo de valores de un
mercado particular.

Inflacién: subida general y estable del nivel general de
precios que suele acarrear la pérdida de capacidad ad-
quisitiva del dinero. Se suele combatir con elevaciones
del tipo de interés, politica que no sienta nada bien a
los mercados de valores, ya que los inversores cambian
sus ahorros a activos con menor riesgo y que ofrecen,
debido.al aumento de los tipos de interés, mejores ren-
tabilidades.

Junk-bonds: en inglés, bonos basura. Titulos que ofrecen
una rentabilidad muy alta emitidos por empresas de
dudosa solvencia y, por consiguiente, elevado riesgo.

Letras: titulos de renta fija emitidos a corto plazo, por lo
general, a 12 meses. Son muy conocidas las letras emi-
tidas por el Tesoro publico.

Liquidez: es la facilidad con que una accién o cualquier
otro activo financiero se convierte en dinero.

Mercado continue: sistema en el que las operaciones se
negocian mediante terminales informadticas. Permite
realizar transacciones durante un largo periodo de tiem-
po vy sin que los intermediarios (compradores y vende-
dores) se encuentren fisicamente presentes. En ef mer-
cado continuo actual las acciones cotizan en pesetas.

Mercado primario: también llamado mercado de emisién
o de suscripcién, es el mercado en el que se emiten los
activos financieros por primera vez que permite la cap-
tacién de nuevos recursos financieros para las empre-
sas.

Mercado secundario: también llamado mercado de nego-
ciacion, es el mercado donde se intercambian activos
financieros ya existentes o de segunda mano. Esta ne-
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gociacién no afecta directamente a las empresas que
emiten los activos financieros.

Mercados de futuros y opciones: mercados donde se ne-
gocian las opciones y los futuros. Estos mercados sobre
mercancias han existido desde hace siglos; asf, por ejem-
plo, en Japdn en el siglo XVII ya existian este tipo de
mercados sobre un producto imprescindible en la vida
nipona: el arroz. En Europa también han existido mer-
cados de futuros sobre materias primas importantes
como el trigo o el algodén. Los mercados de futuros y
opciones sobre activos financieros comenzaron su an-
dadura a principios de los 70 en los EE.UU.

Nikkei 225: es el indice de la Bolsa de Tokio. La Bolsa

asidtica mds importante y una de las mds importantes
del mundo: la que registra mayor volumen de transac-
ciones. Fue creado en 1950 por el diario Nihon Keizai.
Obligaciones: junto con los bonos vy letras constituyen la
renta fija que se caracteriza por el compromiso, por parte
de fa empresa emisora, de ofrecer una retribucién pe-
ridica en forma de intereses.

OPA: Responde a las siglas de Oferta Pablica de Adquisi-
cién de acciones. Consiste en la proposicién de com-
pra o adquisicién por parte de una empresa o un grupo
de accionistas relevante, de la totalidad o gran parte de
las acciones de una compafiia que cotiza en Bolsa. En
algunos casos las OPAs representan un auténtico abor-
daje en toda regla (al estilo del representado en el sati-
rico filme de los Monty Python E/ sentido de la vida) y
se las suele calificar de hostiles. El accionista o grupo
de accionistas que lanza la OPA suele proponer, por lo
general, un precio por accién superior al de mercado,
de cara a que los accionistas se rindan y vendan sus
valores. Existen también las OPAs amistosas, en éstas
los equipos directivos de las dos empresas alcanzan un
acuerdo, mientras que en las hostiles la oferta se desa-
rrolla sin el acuerdo del consejo de direccién de la
empresa atacada.

Prima de emisién: difere

Opciones: una opcion sobre una accién es un compromi-

$0, no una obligacién, de compra o de venta de un ti-.
tulo a un precio determinado y a una fecha determina-
da més o menos distante en el tiempo, que se negocia
en los mercados de opciones y futuros. Un inversor
puede comprar, al dia de hoy, una opcién que le posi-
bilite poder comprar acciones de una empresa deter-
minada dentro de tres meses a un valor de cotizacién
determinado. Légicamente el inversor debera abonar
una cantidad por la compra de esa opcién, que serd
mayor o menor en funcién de la evaluacién que de ésta
realice el mercado. Cuando pasen los tres meses, el in-
versor ejecutard la opcién de compra si la cotizacién
de las acciones ha subido por encima del previsto en la
opcidn, y no la ejecutard si el valor de cotizacién indi-
cado en la opcién es mayor, con la consiguiente pérdi-
da en la operacién debido a la prima pagada por la
opcidén.

OPV (Oferta Piblica de Venta de Acciones): Oferta de

venta al pablico de acciones realizada por un accionis-
ta o grupo de accionistas que se desprende de una par-
ticipacion relevante de ia empresa. En 1997 se hicieron
muy populares: 4 millones de peticionarios participa-
ron en una oferta global de 1,6 billones de pesetas equi-
valentes al volumen negociado en los cinco afios ante-
riores.

Posicién dinero: es un término que se utiliza para resefar

" que al cerrarse la contratacién de un determinado va-
lor, algunos compradores se han quedado sin hacer efec-
tivas sus érdenes, es decir, sin poder comprar.

Posici6n papel: es una expresion que se utiliza para rese-

fiar que al cerrarse la contratacién de un determinado
valor, algunos vendedores se han quedado sin hacer
efectivas sus érdenes.

ncia a
cla e
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de una accién determinada v su valor nominal. Si una
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accién de mil pesetas de valor nominal se emite al
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110%, esa accion lleva una prima de emision del 10%
6 de 100 pesetas.

Plusvalia: beneficio en la venta de un activo financiero.
Se produce cuando el valor de venta o de enajenacion
es superior al valor de compra o suscripcidn.

Protector del inversor: si existe algin problema grave con
el operador se puede acudir a la figura del Protector del
inversor establecido por fas Bolsas de Madrid y Barce-
lona.

Realizacién de beneficios: venta de titulos por parte de
accionistas que se produce después de que éstas han
experimentado subidas importantes. Las ventas se rea-
lizan para recoger las ganancias obtenidas lo que, 16gi-
camente, puede acarrear una bajada de cotizaciones si
se generaliza la tendencia vendedora.

Renta fija: este términio engloba a una serie de activos
financieros caracterizados por el compromiso de pago
de una serie de intereses y la devolucién de la cantidad
colocada a un plazo determinado. Los productos mas
conocidos que se engloban dentro de la renta fija son
los bonos, las obligaciones y las letras.

Renta variable: es otra forma de referirse a las acciones
que subraya la ausencia de todo tipo de compromiso
de retribucién de estos activos financieros.

Rentabilidad por dividendo: se define como el cociente
entre el dividendo que el accionista cobra antes de im-
puestos dividido por el precio de compra de la accién.

Sistema financiero: es el sistema formado por el conjunto
de productos, intermediarios y mercados gue tienen por
objetivo canalizar el ahorro que, por lo general, provie-
ne de las familias, a la inversién que realizan las em-
presas.

Tipos de interés: precio o coste de la remuneracién de un
capital que se presta o que se recibe en préstamo. Po-
pularmente también se ia conoce como el precio o cos-
te del dinero. El tipo de intarés oficial lo suele estable-
cer el Banco Central de cada pafs.
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Valor nominal: es el valor original del titulo 6 accidn, en
contraposicién al valor de cotizacién o valor de merca-
do, que es el precio que dia a dia el mercado va fijan-
do.

Volatilidad: término que se utiliza para referirse a la varia-
bilidad de las cotizaciones de las acciones. Se dice que

et A e Ao

una accién es muy voidtil cuando esa accién varfa en
mucha mayor medida que el mercado.

Algunas direcciones de utilidad en Internet

- Pagina de Hispavista dedicada a Bolsa. Charlas en tiem-

po real sobre Bolsa. Foros de debate. Acceso en tiem-
po real a las cotizaciones del mercado continuo.
http: // www.hispavista.com/Bolsa

~ Pégina de la Bolsa de Madrid con informacién general

interesante: indices, acceso a mercado continuo, in-
formes de situacién, etc.

http: // www.Bolsamadrid.es

— Pégina de informacion sobre cotizaciones bursdtiles.

http: // www.Bolsaweb.com

— Pdgina de informacién de la Comisién Nacional del

Mercado de Valores. Ofrece informacién interesante
sobre mercados nacionales e internacionales, asf como
gran nimero de informes de situacién.

http: // www.cnmv.es

— Pagina de la Bolsa de Barcelona.

http: // www.borsabcn.es

- Pégina de la Bolsa de Bilbao.

http: // www.Bolsabilbao.es

55



	¿Qué es la Bolsa?
	Breve introducción histórica
	¿Cómo funciona la Bolsa?
	¿Se puede predecir lo que va a pasar con la Bolsa?
	¿Es la Bolsa un centro de especulación, una especie de casino financiero?
	¿Cuánto dinero se precisa para invertir en Bolsa?
	¿Cómo se invierte en Bolsa?
	Las ganancias en Bolsa
	¿Y cuánto se lleva Hacienda?
	La alternativa a la inversión directa en Bolsa: los fondos de inversión
	Cómo seguir su inversión en Bolsa
	Consejos prácticos a seguir a la hora de acometer una inversión en Bolsa
	Breve diccionario de términos bursátiles
	Algunas direcciones de utilidad en Internet

