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Q.xé es la Bolsa? 

La Bolsa es, sin duda alguna, una de las ins- 
tituciones económicas más conocidas y que 
mayor interés despierta en el hombre de la ca- 
iie. Si ‘bien en ios últimos años ha sido popuia- 
rizada a través de los medios de comunicación 
(prensa: informativos, secciones específicas en 
televisión, etc.) e incluso a través de la industria 
del cine, sólo se han conseguido divulgar algu- 
nas expresiones y tópicos sobre su razón de ser 
y funcionamiento, y la mayor disponibilidad de 
información, como sucede en tantas ocasiones, 
no ha redundado en un mejor conocimiento de 
este mercado singular. Así, 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- 
ción del sistema financiero, concretamente, es 
una institución 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 prestado,, Q 0, en otras palabras, solicitan fi- 
nanciación) y, por lo general, suelen ser los in- 
versores privados los que desean vender u ofer- 
tar capícaies (colocar íos ahorros para obtener 
una rentabilidad determinadaj. Además de los 
inversores particulares, las propias empresas 
también suelen invertir en Boka, bien para rea- 
lizar una inversión financiera ternpora!; por ejem- 
plo, para no tener dinero inmovilizado en caja: 
o bien para controlar luna empresa que cotice 
en Bolsa como, por ejemplo, en el caso de las 
OPA.5 

Ahora bien! hay que subrayar que, como en 
tantos otros mercados, los compradores y ven- 
dedores no suelen intercambiarse directamente 
lnc nrnA71rtn~ cinn mie í-21 v cep-g re an&& L”U yiv”“b”“, ._IAA^V y--v> --* , 

a continuación, existen unos profesionales que 
tienen como función 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 forma que 
el inversor puede colocar sus ahorros en cual- 
quiera de ellos. Debido a la existencia de esta 

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 e! mSs conocido es 
sin duda el de la Bolsa, aquel mercado de capi- 
taies especiaiizado er, ìia compraventa de accio- 
nes. Pero antes de pzsar a analizar en profundi- 
dad su funcionamiento y utilidad, hagamos un 
pequen0 alto en el camino para anaiizar! bre- 
s-emente: su desarrollo histórico. 

Breve imtroduccién histórica 

Si bien se le suelen atribuir antecedentes que 
se remontan a la época de ia Grecia y Roma 
antigua, ia L?e@w de la Plaza de Corinto en 
Atenas y el Collegizi~m MemSorum en Roma, !a 
mayoría de los historiadores afirman que los 
modernos mercados bursátiles tienen como pre- 
decesores más directos a las lonjas mediterrá- 
neas donae ios comerciantes medievales se re- 
unían para realizar transacciones con mercan- 
cías; así como con valores y títulos mobiliarios. 

De idéntica forma, al parecer ya existían para 
finales de la baja Edad Media en los grandes 
centros de comercio de la época en la Europa 
occidental, principalmente en los Países Bajos, 
ferias medievales donde se negociaban valores 
mobiliarios e incluso títulos de deuda. Así, 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 está estrechamente relacionada 
con la ciudad de Brujas, plaza comercial de Flan- 
des! y se la suele situar en la alta Edad Media, 
hacia mediados del siglo XIV y comienzos del 
XV, donde íos negociantes de esta beiia ciudad 
tenían por costumbre reunirse ante el palacio 
del caballero Van der Buerse: perteneciente a 
una conocida dinastía flamenca de banqueros, 
cuyo escudo de armas representaba tres bolsas. 
Estos comerciantes acuñaron el término Bolsa 
para referirse a este mercado, voz que se fue 
extendiendo entre las más importantes ciuda- 
des comerciales de la época, como Amberes, 
heredera de la hegemonía financiera de Brujas, 
y cwya Bolsa, fundada en 1460, se suele señalar 
como la institución precursora de los mercados 
de valores de hoy en día. 

Hacia finales del siglo XVI se fundan la Bol- 
sa de Londres (lT70) y iâ de Ljjon (15931). A i0 

largo del siglo XVIII y principios del XIX surgen 
gran cantidad de Bolsas: en 1794 la de París y 
en 1792 una de las más importantes del mun- 
do, la famosa Bolsa de Nueva York, también 
conocida como Bolsa de Wall Street. 

En España existen cuatro Bolsas: la de Ma- 
drid, fundada en 1831, que aglutina la mayoría 
de las operaciones; la de Barcelona fundada 
oficiaimente en 19íj; ia de Vaiencia en í98í; y 
la de Bilbao fundada en 1890. 

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

Con posterioridad, se han ido sucediendo 
épocas de bonanza y euforia financiera con 
períodos de recesión más o menos importan- 
tes. La man crisis n&rnlífm-2 riP 1973 SiJm-ppP 2 b---- ---I-L =---------- -- _,,_ o- -- 

las Bolsas mundiales en una profunda crisis de 
la que sólo a partir de los ochenta vuelven a 
recuperar su buen tono, si bien los dos grandes 
crash otoñales de í987 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 informáticos que han crea- 
do el mercado continuo y, consecuencia de ésta, 
la extensión 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 más importantes del mundo son: To- 
kyo, Hong Kong, Francfort, Zurich. Milán: Bru- 
selas, París, Londres y Kueva York) lo que hace 
que, debido a la diferencia horaria, las sesiones 
se vayan sucediendo sin fin, y los efectos de un 

1C?,,;C#0 ^-^- - crash en ~~~~~~~~~~~ de eíias tenga s-ü I"ZPCILU- 
sión 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 eficto tequila) y la del sures- 
te asiático de finaies de 1997. 

Por último, señalar ia cada vez mayor impor- 
tancia de los mercados de opciones y Wuros 
sobre acciones que funcionan de forma com- 
plementaria al mercado burs5til; 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. 

$ómo funcbna la Bolsa? 

Queda dicho que ia Bolsa es el mercado de 
capitales especializado en la compraventa de 
acciones, tambiC;n llamadas títulos o valores 
mobiliarios, que son unos documentos que re- 
presentan una parte proporcional de la propie- 
dad de una empresa. Hay que señalar que si 
bien las Bolsas se suelen caracterizar por su 
especialización en la compraventa de acciones, 
en ellas se suelen negociar, asimismo, otros ac- 
tivos financieros como ios bonos o las obliga- 
ciones e incluso oro u otros metales preciosos. 

Quien compra acciones de una empresa se 
convierte automáticamente en propietario de 
ella, lógicamente, en la parte que ie correspon- 
de. La participación en la propiedad de ia em- 
presa confiere una serie de derechos políticos 
(principalmente el derecho a voto en ia junta 
general de accionistas) y de derechos económi- 
cos (la participación en los beneficios de la 
empresa, básicamente). Por otro lado, todas las 
obligaciones o responsabilidades del accionista 
con la empresa se limitan al capital 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 inversión, y si 
colora lo hará en último lugar después de los 
trabajadores, proveedores y demás acreedores 
de la etnnww Esn si -.- --. ----r __-__. el 2rrinnista fii~fica pp- > -- -----_--I- - 

derá más de lo inverti- 
do, ya que las compa- 
ñías que venden sus 
acciones en Bolsa son 
sociedades anónimas o 
compañías de capital 
que limitan la respon- 
sabilidad de los accio- 
nistas a las aportacio- 
nes realizadas. Hay 

üocumento acreditativo tie u*a 
acción de la empresa Hispano 

Viiliers S. A. 
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que señalar que hoy en día el inversor que sus- 
cribe unas acciones determinadas ya no las re- 
cibe físicamente como sucedía en un tiempo, 
ya que las acciones son simples apuntes conta- 
bles en libretas, tal y como ocurre. por ejemplo, 
r-A+? Ir\ , . L-VII 1”s depostos bancarios. 

Por otra parte, se dice que las empresas pre- 
cisan financiación cuando desean acometer 
nuevas inversiones, por ejemplo, captar 100 
millones de pesetas para realizar inversiones en 
su proceso productivo y comprar máquinas 
nuevas. Para conseguir la financiación 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 
emisión de deuda (bonos, obligaciones o letras) 
o emitir nuevas acciones de cara a conseguir 
nuevos socios (accionistas) que aporten la fi- 
nanciación requerida. Si las empresas son pe- 
queñas, esta captación 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 captación, de tal forma que, cum- 
pliendo unas serie de requisitos que establece 
la Comisión Nacional del iMercado 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 más barata de obtener financiación y de 

las que más 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 según la na- 
turaieza de ias operaciones que se realizan: el 
mercado primario y el mercado secundario. 

El mercado primario, también llamado de sus- 
cripción, es aquel donde se emiten las acciones 
o títulos por primera vez y son adquiridos o 
suscritos por los accionistas. Se trata, en defini- 
tiva, ‘del mercado que permite la captación de 
la financiación necesaria por parte de la empre- 
sa. 

El mercado secundario, también llamado mer- 
cado de negociación, es aquel donde se inter- 
cambian los valores adquiridos por los titulares 
de 10s ,misLmos r?llP Ptl Cll rlíg cplac PnMnl-c?rnn ) y-b LLI UCI UICA “1 I-v u""'y'^ -_ --- 

a la empresa que solicitaba financiación 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 financiación de las empresas y por ello, 
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como se verá, a la Bolsa se la suele criticar y 
considerar, por parte de algunos: como un mer- 
cado de pura especulación; lo cual no es cierto, 
al menos en su totalidad, ya que es el mercado 
secundario el que asegura la liquidez de las in- 
Tia-cinno I CI Ul”LLLS en acaones , de tai forma que, si no 
existiera este mercado secundario, las empre- 
sas no colocarían todas las acciones en el mer- 
cado primario. 

Al hablar del valor de las acciones que cod- 
zan en Bolsa se ha de distinguir entre el valor 
nominal de los títulos y el va!or de la cotización 
bursátil. El primero hace referencia a la cuantía 
del capital social de la empresa que representa 
esa acción. Por ejemplo, si constituimos una 
empresa con 1.000 millones de pesetas que 
ponemos de nuestro bolsillo un millón de par- 
ticipantes 0 accionistas y si las acciones ce Ac- ..-- ------ -- UA” 
tribuyen de forma equitativa, una para cada uno, 
esas acciones tendrán un valor nominal de 1 .OOO 
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 yO%, en nuestro caso, 
900 pesetas) o por encima de la par o con pri- 
ma de emisión (pongamos que al 1 lo%, en nues- 
tro caso 1.100 pesetas). 

Por otro íado, el valor de cotización de una 
acción es aquel precio que el mercado secunda- 

rio asigna a la acción día a día, tras el cruce de 
operaciones de compra y de venta que los ope- 
radores van rea!izando. Este precio o valor de 
cotización varía diariamente por el libre juego 
de ía oferta y la demanda: a mayor demanda de 
up,a acr;ííí‘” AotermTo-3rl* LI”li U~LL-III~IIIUUà en Bolsa 011 ..nln*- Aa , 3u ì‘U"I UL 

cotización tenderá a aumentar, y a mayor oferta. 
dicho vaior tenderá a reducirse. De idéntica for- 
ma, a nivel general, la Boisa tiende a subir cuan- 
do existe una corriente compradora y tiende a 
bajar cuando existe una corriente vendedora. 

De esta forma, el mercado realiza un valora- 
ción diaria de las empresas (la llamada capitali- 
zación bursátil), ya que si multiplicamos el nú- 
mero de acciones que una empresa tiene emiti- 
das (en nuestro ejemplo 1.000) por el valor de 
cotización de esa empresa al día de hoy (imagi- 
nemos que 1.400) obtendremos la valoración 
que el mercado realiza de dicha empresa ten 
nuestro ejemplo, lógicamente, 1.400.000). 

Pero probablemente es en este punto, en el 
libre juego de la oferta y la demanda, donde se 
centran la mayoría de los interrogantes del no 
iniciado: jcómo se fija realmente el valor de co- 
tización de una acción en el mercado diario?, 
icuando un inversor que vende una acción com- 
prada a 4.500 pesetas en 5.000 pesetas, quién 
pierde esas 500 pesetas?, <cómo se cruzan las 
operaciones? 

Bien, tratemos de expíicarío con un ejem- 
plo: dos inversores acuden al mercado bursátil, 
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a través de sus correspondientes intermediarios, 
con la idea de vender y comprar, respectiva- 
mente, una acción de una determinada empre- 
sa. El inversor que quiere vender la acción, la 
compró cuando la empresa emitió las acciones 

--:-,,;,\ (es decir, en el mercado plikíii~j a l.OVO pese- 

tas (en este caso, el valor nominal del título). La 
cotización inicial de la acción, al día de hoy, es 
de 5.100 pesetas. El titular de la acción 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 que le parece que le van a dar mayores 
ganancias, ya sea mediante dividendos o plus- 
valías. 

- para lograr una ganancia 0 plusvalía si el 
precio de venta actual es mayor al precio de 
compra. 

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

En nuestro ejemplo el inversor desea des- 
prenderse de su acción porque piensa que esa 
acción no va a subir más, es decir, no va a con- 

tinuar revalorizándose. Por contra, el inversor 
que compra la acción la desea suscribir porque 
estima que esa acción va a continuar subiendo. 

En las operaciones bursátiles los comprado- 
res y vendedores suelen imponer una serie de 
condiciones respecto a ios precios de compra y 
venta de las acciones, fijando precios máximos 
de compra y mínimos de venta, de tal forma 
que se limite el riesgo de variación de cotiza- 
ción de una sesión a otra. 

En nuestro caso el vendedor comunica a su 
intermediario: “véndeme la acción 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- 
ción, por ejemplo, a 4.000 pesetas si repentina- 
mente su cotización comienza a caer. 

por contra $l~n~~o~m~S m~p -1 rnmn+-nA-r y”L LI L”lllplau”l 

indica a su intermediario: “cómprame una ac- 
ción de esa empresa siempre y cuando no ten- 
gas que pagar más de 5.000 pesetas por ella”. Si 
la cotización al inicio de la sesión bursátil es de 
5.100 pesetas y suponiendo que solamente exis- 
ten estas dos órdenes de compra y de venta en 
el mercado, sucederá lo siguiente: el interme- 
diario del vendedor comenzará a ofrecer la ac- 
ción a 5.100 pesetas y gritará: “idoy a 5.100!“. 
Nadie, ya que no cumple las condiciones de la 
única orden de compra, comprará a ese precio. 
El intermediario comenzará a rebajar su oferta 
(“doy a 5.095, doy a 5.090, doy a 5.085, doy a 
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5.080, . . . “) hasta ofertar la acción a 5.000 pese- 
tas: en ese instante el intermediario que tiene la 
orden de comprar la acción a 5.000 pesetas 
voceara “;tomo!” y la operación se hará efecti- 
va: “ ;hecho!“. 

Si ia sesión de Boisa conciuyera en ese rnis- 
mo instante, ese sería el valor de cotización de 
la acción ai cierre: 5.000 pesetas. Se trata, lógi- 
camente, de un ejemplo simplificado, pero: a 
grandes rasgos? así funciona el mercado de va- 
lores, 0: mejor dicho, solía funcionar, ya que 
esta forma de operar por subasta a viva voz o 
por corros está en serio peligro de extinción 
debido a las innovaciones que se han incorpo- 
rado al mercado bursátil desde finales de la 
década de los ochenta. 

Hoy en día existen dos mercados que convi- 
TIat7 an 11 Rnlcg. PI trgrlirinnal p1 mprp~dn dp “LAI LLA IU UVIVCI. b1 C’UU’~‘V’IU’> uI AaA-l---- -- 
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 órdenes y operaciones ya no 
se vocean sino que se van cruzando de forma 
automática y se ejecutan a través de sistemas 
informáticos y terminales que se van aduenan- 
do del mercado. Sobre unos paneles digitales 
se van sucediendo los resultados de las opera- 
ciones que se van cruzando mediante progra- 
mas informáticos, así como las variaciones de 
las cotizaciones. El mercado continuo cuenta 
con la gran ventaja de que se ofrece informa-, 

ción sobre las operaciones y las cotizaciones de 
los valores bursátiies en tiempo real. 

Por otro lado, el mercado continuo ha posi- 
bilitado la extensión temporal de las sesiones. 
ya que, por ejemplo en el caso espanol, se en- 
cuentra operativo de lunes a viernes, de 10 de 
la manana (existe una fase de ajuste un cuarto 
de hora antes) a 5 de la tarde. Con este sistema 
también se mejora la negociación bursátil por- 
que SP evita r! rrîhiP-~-, qllp existia pfin Intp- LVIA UIICL. 
rioridad de que un título de una misma empre- 
sa que cotizara en Bilbao y Madrid, tuviera un 
valor de cotización distinto en cada una de es- 
tas plazas. 

En el mercado continuo la contratación se 
suele realizar en pesetas y las cotizaciones sue- 
len variar peseta a peseca para títulos de vaior 
nominal inferior a mil pesetas, duro a duro para 
títulos hasta 5.000 pesetas y de diez en diez 
pesetas para títulos de más de 5.000 pesetas, si 
bien en algunas modalidades de contratación 
se admiten hasta decimales. 

$e puede predecir lo que va a pasar 
con la Bolsa? 

iSaben realmente los asesores bursátiles, ios 
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 economía en general y los mer- 
cados financieros y los burs&iles en particular, 
no dudan en comparar a éstos con los metereó- 
logos u otros profesionales de la predicción que 

1 ,.--L-:--,, _- ,,,,,;,. __.. no gozan de especial LUlIlläliLd y dpcLw puL 

parte de la gente de la calle. Para estos detrac- 
tores, más que especialistas en la predicción de 
hechos económicos, 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 pronóstico de los ana- 
listas financieros y bursátiles. Flaco favor les ha 
hecho, entre otros, el célebre experimento rea- 
lizado a principios de la década por varios re- 
dactores de1 prestigioso periódico estadouniden- 
se especializado en cuestiones financieras, í%e 
Wall StreetJournaZ, que trataba de demostrar la 
veracidad de la caricaturesca tesis de Burton G. 
Mailkel, un conocido catedrático de economía 
de la universidad estadounidense de Princen- 
ton y miembro del consejo de administración 
de la gestora española BBV Gestinova, según la 
cual: “un mono con los ojos vendados arrojan- 
do dardos sobre una lista de valores bursátiles 
tiene las mismas posibilidades de acertar en 
predecir cuáles son los valores de éxito que los 
analistas financieros”. El profesor Malkiel reco- 
gía su tesis en la famosa obra titula.da Un paseo 

aleatorio por Wall Street de la que ha vendido 
más de un millón de ejemplares. 

El periódico, no sin cierta dosis de rîzala le- 
che, se tomó al pie de la letra tamaña afirmación 
y se dedicó a comprobar la veracidad de la mis- 
ma. Obviamente, se evitó el concurso de nues- 
tro antecesor evolutivo, y el mono en cuestión 
fue sustituido por cuatro periodistas del presti- 
gioso periódico, que cada seis meses, retaban a 
cuatro expertos analistas bursátiles. Aquéllos lan- 
zaban a ciegas dardos sobre una especial diana 
confeccionada por una tabla que recogía el con- 
junto de los valores bursátiles de Wall Street, al 
tiempo que los expertos daban rienda suelta al 
difícil arte de la predicción bursátil. . 

El experimento, para alivio de alguno que 
otro, desmintió la tesis del ilustre profesor. Los 
profesionales lograron mayor rlmhÍlierO de acier- 

tos que los discapacitados redactores. Aún así 
los resultados dejaron perplejo a más 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 
más que de un experimento nada representati- 
vo estadísticamente hablando, sirvió con creces 
para que el prestigio de los analistas cayese en 
picado. 

No cabe duda de que existe un gran número 
de variables que afectan en el devenir de las 
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Bolsas y los mercados financieros, que son co- 
nocidas 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: ya que los inversores 
huy-en despavoridos de las bajas rentabilidades 
que ofrecen activos más seguros como las le- 
tras obligaciones o las imposiciones a plazo y 
se produce una corriente compradora; si au- 
mentan los beneficios empresariales o mejoran 
las expectativas de mejora de los mismos; si se 
superan conflictos sociales 0 económicos; 0 si 
se publican datos que indican una mejora del 
ciclo económico. En esos casos, cuando 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 prodluctos de renta fija ofrecen, por ejem- 
plo, un suculento 10% o lZ%:lpoca gana de 
buscarse riesgos innecesarios en Bolsa! 

Aun así existe una infinidad de variables no 
controladas por los analistas. Una cadena de 
hechos que pueden tener un efecto directo, a 
veces catastrófico, originado por un aconteci- 
miento que en principio debería pasar incluso 
desapercibido para la marcha de los mercados. 
Bsta cuestión es más evidente hoy en día? ya 
que las Bolsas mundiales se encuentran total- 
mente vinculadas y cualquier alteración en cual- 

quiera de ellas se nota en ias otras, lo cual ha 
quedado especialmente de manifiesto en los 
últimos grandes crw3 bursátiles, como los vivi- 
dos en 1957, 1989 o a finales de 1997. 

Se suele decir que cuando la famosa Bolsa 
de y;ueva ‘fo& se resfría laS Bolsas eUropeas 

estornudan, y es cierto. La globalización y la 
internacionalización de la economía afecta de 
forma especial a los mercados financieros -mun- 
diales. La conocida frase de que el capital no 
tiene fronteras es más actual que nunca. El ca- 
pital viaja a velocidades de vértigo a través de 
las redes informáticas, y en este contexto, las 
Bolsas se vuelven más sensibles aún. 

En esta cuestión reside la dificultad de reali- 
zar predicciones en Bolsa: multitud de variables 
que influyen en la evolución de los mercados. 
Además en muchas ocasiones: las predicciones i ~~~~~~~ ---.’ 
de los economistas y los analistas bursátiles pue- 
den a su vez modificar el suceso que intentan 
predecir. No es extraño, por tanto, que eminen- 
tes matemáticos y físicos hayan centrado su aten- 
ción en el estudio de los comportamientos alea- 
torios de los mercados bursátiles, tratando de 
aplicar la ciencia del caos popularizada por el 
conocido efecto mari$osa: “si una mariposa agi- 
ta el aire de Pekín con su aleteo, puede modifi- 
car el clima de Nueva York el mes que viene”. 
Tratar de predecir lo impredecible. Así son las 
relaciones en Bolsa, eminentemente complejas, 
donde la mariposa, utilizando el extendido sí- 
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mil, adem5s 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.‘L’C. se ha constatado en los últimos tiem- 

1-p A,+?., .+F pos, que una XlejOEi en Iv3 Ud.LV3 lelerentes al 
desempleo a veces trae consigo una bajada más 
o menos importante en los mercados bursáti- 
les. Al inversor particular este hecho le parece- 
ría, en buena lógica, una contradicción: icómo 
es posibie que ocurra esto?, ya que, en princi- 
pio, la creación de empleo indica una buena 
marcha y estado de salud de la economía, un 
factor que debería llevar a los mercados a un 
clima de optimismo y, 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, lógicamente, un aumento 
del consumo interior del país. A mayor número 
de personas trabajando, el consumo total del 
país aumenta o por lo menos tiende a aumen- 
tar. El crecimiento del consumo puede originar 
uno de los males más conocidos de la econo- 
mía: la inflación, subida del nivel general de 
precios, y contra la cual, el remedio más co- 
mún consiste en la elevación de los tipos de 
interés, lo que los economistas llaman una po- 
lítica monetaria restrictiva. 0 sea, que si bien 
una mejora del empleo de un país debería ser 
una noticia positiva para la Bolsa, ésta reaccio- 

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 e& estrechamente 
ligado, aunque de forma superficialmente con- 
tradictoria, a la actividad económica. Existen, sin 
embargo, gran cantidad de hechos que influyen 
en el devenir de los mercados bursátiles que nada 
0 muy poco parecen tener en común con la ac- 
tividad de estos mercados. A este respecto, cuenta 
í%e Economist, otra de las publicaciones espe- 
cializadas más conocidas, que en 1932 cuando 
el influyente industrial y estafador estadouni- 
dense Ivan Kreuger se suicidó de un disparo en 
su apartamento de París, la noticia fue retenida 
durante seis horas hasta que Wall Street hubo 
cerrado. Una variable difícil de predecir. 

<Es la Bolsa un centro de especulación, 
-una especie de ~mtio~&anchm! 

Decía Keynes, uno de los más prestigiosos 
economistas de este siglo, que por cierto, hizo 
sus pinitos en Bolsa, que los profesionales que 
operan en Bolsa basan su actuación no en la 
situación y en la marcha de la realidad econó- 
mica sino en las expectativas de las demás per- 
sonas que intervienen en ella. Según este autor, 
en Bolsa se especula sobre lo que la opinión 
general espera que sea la opinión general. Es 
cierto. 
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Para muchos, gran parte de los movimien- 
tos que suceden en Bolsa están gobernados por 
una lógica especulativa 0 financiera totalmente 
separada de la lógica de actuación real de las 
empresas. Lo que a g 1 unos autores han solido 

^-^. -i denominar como tícurzul’u~a de c&no o buuk- 
ja fínancie~a~ donde, por ejemplo, la anticipa- 
ción de la subida de las cotizaciones provoca 
por sí misma esa elevación. 

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 función extremadamente importante en 
el sistema financiero encargado de ofrecer a la 
empresas financiación para que puedan aco- 
meter sus inversiones. 

En este sentidoi hay que diferenciar la insti- 
tución bursátil y su razón de ser de lo que es ei 
propio acto de especulación, que sin duda ai- 
guna tiene efectos perniciosos y no deseados 
en la economía >7 en la sociedad. 

De todas formas, sería interesante reseñar que 
el origen de algunos de los periodos especula- 
tivos más importantes de la historia de la huma- 
nidad han tenido poco que ver con los merca- 
dos bursátiles. 

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

esperar; el objeto de especulación fue otro muy 
distinto: el tulipán, más concretamente, el bul- 
bo del tulipán. 

A principios del siglo 2321 se puso de moda 
en Holanda el cultivo y disfrute del tulipán, una 
planta no muy conocida entonces que prove- 
nía de Turquía. Todo el mundo quería tener un 
tulipán: tener un tulipán pasó a ser un símbolo 
de estatus social. 

,4sí; el precio de los tulipanes comenzó a 
elevarse hasta alcanzar cifras insospechadas. Los 
precios se incrementaron aún más cuando se 
perdieron gran parte de las plantaciones de tu- 
lipanes debido a un virus. Los precios seguían 
subiendo. El prestigioso economista norteame- 
ricano John Kenneth Galbraith señala en su 
ejemplar Breve histom’a de la eufoda financiera 
,-.11- -- ,/L2/, *- A-,, aTrr\lr\c;A\n A, Ir. -;,P cp yuc CII IV>“, GIL &JLL"cl LhLVI"JI"II UL IV LJUL Ob 

denominó como tul@amanía~ un ejemplar de 
esta ansiada planta se podía llegar a cambiar 
por cun carruaje nuevo, dos caballos tordos y 
un arnés completo>>. Un año después, nadie sabe 
porque razón, la carrera por desprenderse de 
los tulipanes se tranformó en una especie de 
pánico colectivo que llevó a más de uno a la 
más cruda de las miserias al ver que la planta 
por la que habían llegado a hipotecar todos sus 
bienes no tenía valor alguno, que no fuera el 
puramente estético. 

Se observa, en definitiva, que la especula- 
ción, 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 fútbol, 
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 línea señalada 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 administración de grandes 
sumas de dinero y la facilidad de reproducirlo. 

@hto dinero se precisa para invertir en 
Bolsa? 

Fn nrincinio v pn ~-OIT-a tenría 11n in~~=~cnr 1__ =---- --=- -, , --- 1--- . ..vA*u> ..AA ALI” LIU”I 
se podría iniciar en el negocio bursátil adqui- 
riendo tan sólo una acción. Es decir, con unas - ^^^ >.uUU pesetas bastaría para comenzar a inver- 
tir en Bolsa. En la práctica le resultaría más 
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 operación de compraventa de ac- 
ciones hacen la operación totalmente invia- 
ble. Algunos analistas de Bolsa suelen señalar 
que el capital mínimo recomendable para co- 
menzar una andadura bursátil puede estar com- 
prendido entre medio millón y un millón de 
pesetas. Qué duda cabe que se puede intentar 

entrar en el negocio bursátil con cantidades 
inferiores, 100.000 ó 200.000 pesetas, por ejem- 
plo, siempre y cuando seamos conscientes de 
la limitación de nuestra inversión. 

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

Existen tres vías posibles para adquirir ac- 
ciones para el pequeño inversor particular: 

- los bancos y cajas de ahorro 
- las agencias de valores y Bolsa 
- las sociedades de valores y Bolsa. 

;Cómo se invierte en Bolsa? 

En la mayoría de las ocasiones el pequeño 
inversor particular suele acudir a su oficina ban- 
caria habitual. Si bien esta posibilidad es la más 
recomendable por el trato personal que suele 
unir al inversor con su oficina de toda Za vida, 
hay que señalar que desde el punto de vista 
puramente económico 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 y duplican 
las comisiones (las de la entidad financiera y las 
de la sociedad o agencia). Sin embargo: es cierto 
que ia grapA nlayo& de 10s bancos -T PT;- ’ ,y LU,íLS mas 
importantes tienen sus propias agencias 0 socie- 
dades bursátiles, de la misma forma que ocurre, 
por ejemplo. con los seguros. Hay que tener en 
cuenta, además, que existe una directiva de la 
Unión Europea que otorga a ias entidades credi- 
ticias la posibilidad de acceder directamente a 
los mercados de valores, si bien España no está 
obligada a cumplirla hasta el ano 2000. 

Las agencias y sociedades tienen un mayor 
grado de especialización, y las comisiones que 
cargan suelen ser las originales y no se dupli- 
can. Las agencias de valores tienen como mi- 
sión la intermediación con el dinero de inver- 
sores particulares. Por contra, las sociedades de 
vaiores pueden reaiizar ía función de inversor 
además de la de intermediario. Las sociedades 
de valores deben contar con un capital mínimo 
de 750 millones de pesetas, mientras que las 
agencias necesitan tan sólo 150 millones. Aun- 
que resulta siempre más barato acudir directa- 
mente al intermediario, también puede tener sus 
inconvenientes. Por ejemplo, que si el cliente 
es un pequeño inversor que realiza operacio- 
nes no demasiado importantes no reciba un trato 
especialmente convincente. 

Una de las cuestiones que sin duda más sue- 
le desanimar a la hora de acometer una inver- 
sión en Bolsa al pequeño inversor es el tema de 
las comisiones. Estas varían ostensiblemente se- 
gún la entidad. En algunos casos las comisiones 
0 corretajes se sueien fijar en función dei voiu- 
men de compra o venta, de tal forma que la 
cuantía de la comisión suele ser inversamente 
proporcional al volumen negociado. En la ma- 
yoría 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 
mínimas 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 deposito de i0s vaiores que sueien rondar el 
3 por mil por semestre o fracción sobre el valor 
n,rirnin?lrtplasacci=ne9 IIVIIIIIIUI Ub I PA- 1-n m:n;mr\ an +r\r ) L"II UII IIIIII1III" LII L"I- 

no a 1.000 pesetas. De la misma forma, estas 
entidades cobran comisiones por la recepción 
de dividendos, 3 por mil sobre el valor efectivo 
con un mínimo de 250 pesetas. 

Por último, la Sociedad Rectora de Bolsas 
cobra los cánones de contratación, liquidación 
y gestión, mientras que el Servicio de Liquida- 
ción y Compensación de Valores cobra el ca- 
non de liquidación de ios vaiores (cantidades 
progresivas y poco importantes, en el caso de 
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las primeras, por ejemplo, 8 pesetas por opera- 
ciones inferiores 0 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 órdenes, ya sean 
estac rie rnmn7-;! 0 de xionta u uti G”“‘yL “LLlL ) y 2 qUe se ha de 
tratar de reducir el lapso de tiempo que va des- 
de que se solicita la ejecución de una orden 
(compra o venta de acciones) hasta que se eje- 
cuta la misma. Lógicamente, este hecho depen- 
derá, no sólo del buen hacer dei 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 lógica, si no se impone ninguna 
condición de compra o venta al intermediario 
(“por lo mejor” o “a la cotización de mercado”) 
las órdenes se hacen efectivas con mayor celeri- 
dad, pues es mucho más sencillo cruzar la ope- 
ración. 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 
acción suba mucho, si se trata de la ejecución de 
una orden de compra, o de que baje mucho cuan- 
do se trata de una venta. El inversor deberá, por 
tanto, analizar la posibilidad de establecer con- 
diciones de compra, principaimente, estudiando 
la volatilidad del título en cuestión. 

Las ganancias en Bolsa 

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

- las plusvalías 
- los dividendos 
- los derechos de suscripción preferentes. 

La obtención de plusvalías suele ser el prin- 
cipal aliciente de muchos de los pequeños in- 
versores que se acercan a invertir en Bolsa. Es 
más, buena parte de estos inversores descono- 
cen que existen otras vías para obtener benefi- 
cios. 

En Bolsa se dice que se obtiene o genera 
una plusvalía cuando se logra vender una ac- 
ción a un precio superior al de compra. Por 
otro lado, se dice que se genera una minusvalía 
cuando el precio de venta es inferior al precio 
de compra: Una gran parte de inversores parti- 
culares orientan su estrategia bursátil únicamente 
a ia obtención de plusvalías. 

Otra vía de obtener beneficios de la inver- 
sión realizada en Bolsa es la de los dividendos. 
Cuando una empresa va bien y a lo largo de un 
ejercicio económico el cómputo 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 
esa empresa obtiene beneficios. La empresa 
puede hacer dos cosas con sus benefi-cies: guar- 
darlos en la propia empresa (pasarlos a las re- 
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ser-vas de la empresa) 0 repartir esos beneficios 
entre ios accionistas de 12 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 en”e los accionistas. Por este moti- 
vo, no todas las empresas reparten dividendos 
entre sus accionistas, ni reparten la misma cuan- 
ría. De hecho, esta sueie variar mucho, por ejem- 
plo, de 100 pesetas por acción a jOO pesetas. 
Existen compañias cuyos dividendos suelen ser 
bastante constantes, y, en definitiva relativamen- 
te previsibles, Es el caso de las compañías el&- 
tricas, telefónicas, autopistas y algunos bancos. 

Por tiltimo, existe una tercera vía de obten- 
ción de beneficio en Bolsa, aunque mucho me- 
nos conocida e importante: los derechos de sus- 
cripcion preferentes. Xo son m2s que derechos 
adquiridos por los accionistas de una empresa, 
que cuando amplía su capital cuentan con una 
serie de condiciones beneficiosas de suscripción 
que se materializan en los derechos de suscrip- 
ción. Estos derechos, al igual que las acciones, 
se compran y venden en Bolsa de forma inde- 
pendiente. Así, si una empresa amplía capital y 
ofrece unas condiciones beneficiosas a los ac- 
cionistas para ta nueva suscripción, el accionista 
podrá canjear sus derechos eil la nueva suscrip- 
ción o podrá venderlos sin más. 

;Y cuámo se lleva Hacienda? 

Tal y como queda dicho, las principales ga- 
nancias del pequeño inversor suelen venir ori- 
ginadas por las plusvalías generadas en las ope- 
raciones d ue compraventa 0 por el dividendo 
recibido por éste a lo largo de la duración de la 
inversión. Por ello, el inversor deberá de estu- 
diar de antemano la repercusión de las opera- 
ciones en Bolsa en su fiscalidad, es decir, en el 
cómputo de impuestos que debe pagar a Ha- 
cienda. 

De esta forma, puede que Ie interese operar 
en Bolsa fijándose en las plusvalías que pueda 
conseguir por las ventas de las acciones, o, por 
contra, orientando su estrategia a la compra de 
títulos que ofrezcan posibilidad de repartir divi- 
dendos, ya quej como vamos a W+ ~11 tributa= ..s’> “L. 
ción es muy diferente. 

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

En el caso de que se tengan que declarar 
plusvalías, la duración de la inversión es una 
de las variable fundamentales: si las acciones 
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que se compran se venden en menos de un 
año, se tratan como incremento regular de pa- 
trimonio, tributando con el tipo marginal del 
IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas) de cada inversor, es decir, el que viene 
establecido por Hacienda según su nivel de 
ganancias. Si el inversor obtiene minusvalías en 
el mismo ejercicio, se pueden compensar con 
los beneficios obtenidos. De esta forma, el cos- 
tP reír1 de las pérdidas es algo menor al reducir- LU * --- 
se la cantidad total que hay que pagar a Ha- 
cienda respecto a las operaciones realizadas. 

Si las acciones se mantienen entre 1 y 2 años, 
a la plusvalía generada se le descuenta el efec- 
to de la inflación, y 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 

7 1 ' r ~- l:-..:A,Llcx ;crpm,llr~ esta parte de ka Ddse ~I~UIU~U~~ ILrL.yulul 

Si las acciones se mantienen más de 2 años, 
desde el punto de vista fiscal sin duda la op- 
ción más 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 
lina retención con cargo al IRPF del 25% (como _._~~ 
sucede, por ejemplo, con los intereses del pla- 
zo fijo o de las libretas), y posteriormente, al 
realizar la declaración, se les aplica el tipo mar- 

ginal del inversor (es decir lo que se paga de- 
pende del nivel de renta del inversor). 

La alternativa a la inversión directa en 
Rdsa: !os hndm de inversión 

Existe una alternativa interesante para el pe- 
queño inversor que quiera acudir a Bolsa sin 
tener que especializarse y realizar operaciones 
que le pueden parecer complicadas cobre tnJn > -vYlr C”U” 
en cuanto al seguimiento de los movimientos 
económicos y bursátiles: se trata de los fondos 
de inversión. 

Los fondos de inversión se pueden definir 
como la suma de gran cantidad de aportacio- 
nes provenientes de pequeños, medianos y gran- 
des inversores. Estas aportaciones suelen ser 
gestionadas por profesionales que se dedican a 
invertirlas en distintos activos financieros para 
obtenerles la -máxima rentabilidad posible, a 
cambio de unas comisiones de suscripción a 
las que en ocasiones se les suman las de ges- 
tión y reembolso. 

Las comisiones varían bastante según las ca- 
racterísticas de los fondos y las entidades que 
los gestionan, pero, por lo común, oscilan en- 
tre el 1,25 y el 1,7% de la aportación. Hay que 
tener en cuenta que al comprar participaciones 
de un fondo de inversión no pasamos a ser ac- 
cionistas de ninguna compañía, sino que se pasa 
a poseer, sin más, un conjunto de participacio- 
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nes de una gran tarta, y que en la medida que 
ésta se vaya agrandando, pasarán a aumentar 
su valor, de tal forma que las ganancias se ob- 
tendrán como diferencia entre el valor de sus- 
cripción de las participaciones de ios fondos y 
su valor de liquidación o venta. El partícipe de 
los fondos de inversión se beneficia, en defini- 
tiva, de la gestión profesional y especializada 
que llevan a cabo los gestores, así como de la 
diversificación que ofrecen estos fondos. 

tina de las características más reseñables de 
los fondos de inversión 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- 
versión: 

- los de renta fija 
- los mixtos 
- los de renta variabie. 

En los primeros, los gestores de los fondos 
invierten las aportaciones de los partícipes en 
activos financieros que ofrecen renta fija como 
bonos, obligaciones y letras. Entre éstos son muy 
conocidos los Fondos de Inversión en Activos 
del Mercado Monetario (FIAMLM) que invierten 
en activos financieros de corto plazo como las 
Letras del Tesoro. En los fondos de renta mixta, 
parte de ias aportaciones se invierter; en pro- 
ductos de renta fija y otra parte en activos de 
renta variable, principalmente en acciones, pero 

también en divisas. Por ultimo, en los de renta 
variable se invierte la totalidad de sus fondos 
en activos de renta variable, correspondan és- 
tos al mercado español o al extranjero. 

Qué duda cabe que la relación inversa entre 
riesgo y rentabilidad esperada se cumple en 
estos fondos: los de renta variable son los que 
mayores riesgos asumen y por eII0, son los que 
mayor rentabilidad esperada ofrecen en rela- 

., clon a 10s otros dos. 
La ventaja de un fondo de renta variable res- 

pecto a la inversión directa en el mercado bur- 
sátil se centra, básicamente, en que ej riesgo de 
las operaciones disminuye debido a la capaci- 
tación profesional del gestor y a la diversifica- 
cion de las inversiones de los fondos. Con todo, 
el inversor que adquiera participaciones de un 
c,. An An :-- ,..n;Fz, lunuu ue llitielaluil debe de ser consciente de 
que las rentabilidades que se suelen indicar en 
la publicidad de los mismos son siempre histó- 
ricas. Por ejemplo, el ejercicio económico de 
1997 fue excelente para la Bolsa, y los fondos 
de inversión de renta variable generaron renta- 
bilidades incluso superiores al 20% a pesar de 
las inestabilidades procedentes de las Bolsas 
asiáticas. Pues bien, esa rentabilidad es históri- 
ca, y de la misma forma que el fondo rentó un 
IZO%, podría rentar un l?% o un 30% en 1998. 

En la actualidad existe una novedad en cuanto 
a los fondos de inversión que está teniendo 
mucho éxito: 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- 
rantía contra las bajadas) y sí cuentan con la 
posibilidad de obtener suculentas ganancias en 
función de la revalorización de un índice deter- 
minado. 

De todas formas, además de las mayores co- 
misiones que se cobran, el pequeño inversor 
debería tener en cuenta un concepto muy utili- 
zado por los economistas: el coste de oportuni- 
dad, es decir, aquello que se pierde en una 
operación por dejar de realizar otra. Efectiva- 
mente, con estos fondos no arriesgamos nues- 
tro dinero, pero dejamos de ganar, por ejem- 
plo, lo que podríamos haber ganado en renta 
fija. Esos fondos suelen ser recomendables, por 
consigUiente, cuando los tipos de interés de 

mercado están muy bajos y las rentabilidades 
~IIP nft-prpn YuG vII___A_ los productos de renta fija lo son 
también. 

Cómo seguir su inversión en Bolsa 

Las empresas que cotizan en Bolsa tienen 
una serie de obligaciones en cuanto a la publi- 
cación de información sobre la evolución de su 
actividad económica que deberán de entregar 
de forma transparente cada tres meses a la 
CNMV. Esta información es de carácter público 
y de libre acceso. 

De todas formas, el modo más habitual y sen- 
cillo de conocer cómo evolucionan las inver- 
siones en Bolsa es seguirlas a través de los me- 
dios de información general. En televisión, los 
informativos de los principales canales suelen 
tener secciones específicas dedicadas a Ia infor- 
mación bursátil en las que se informa sobre la 
evolución de los índices de las Bolsas del Esta- 
do, así como de las del extranjero. 

Del mismo modo, en las páginas económi- 
cas de la mayoría de los periódicos se publica 
diariamente información que hace referencia a 
la sesión bursátil del día anterior. Los domingos 
algunos diarios aprovechan para hacer balance 
de la semana bursátil en los suplementos de 
negocios (los más conocidos son Negocios y Su 
dinero, de El PazS y El Mundo, respectivamen- 
te) T7 l.n‘- l,,*n” -- -- ---Ll’-,- 

? y Iv3 1u11~3 1lU SC pULMcdI2 ChOS, ya que efi 

Bolsa no se opera el domingo. De todas for- 
mas, la información más detallada y ecpeciali- 
zada se recoge en los periódicos de negocios 
(entre los más conocidos: Cinco Días, Expan- 
sión y La Gaceta de los Negocios) que suelen 
centrar gran parte de su contenido en este tipo 
de información. 

Hoy en día, debido al desarrollo de las mo- 
dernas tecnologías de la información, es posi- 
ble recibir información on-Zinc o a tiempo real 
sobre la marcha de los mercados. Bastaría con 
tener un ordenador dotado de un módem o una 
tarjeta de comunicación y el software adecuado 
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que posibilite la conexión (ver el epígrafe Al- 
gunas direcciones de utilidad en Internet). 

Al inversor le resultará interesante realizar un 
seguimiento de aquellos valores en los que ha 
depositado sus ahorros mediante la información 
disponible. De todas for.mas, existe una infor- 
mación menos detallada: la que ofrecen los in- 
dicadores que dan idea de la marcha diaria de 
los mercados bursátiles, que se elaboran me- 
diante la selección de un conjunto representati- 
vo de valores de un mercado determinado. 

Rentabilidad de los índices internacionales 

(1991-l 997) 

l / EE.UU. j JAPON 1 mN0 

I / i UNLDO 

/FRANCIA /ALEMANIA I suizA / 
j ! / 

/ Dowfones I Nikkei j FT-100 
1 

I ' CAC-40 iCOMlERZBAhK / SMI' j 

/ 1991 21.38 
/ 1992 4,17 

/ 1993 

j 

/ 1994 / 
13.72 

2,14 

1995 33,45 
1996 26,80 

1” sem.97 lö,26 2 

NOTA: Las cifras entre paréntesis indican rentabilidades negativas. 
* Swiss Bank hasta 1995 

Fuente: CNML: 1996 

El IBEX 35 es el índice bursátil por excelen- 
cia del mercado bursátil español. Aglutina a las 
35 empresas más sólidas y de mayor liquidez 
que operan en Bolsa. Este índice 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 

de su contratación. En el resto de Bolsas mun- 
diales existen gran cantidad de índices elabora- 
dos a partir de conjuntos de valores generales e 
incluso de conjuntos de valores sectoriales. Los 
más conocidos son, sin duda, el índice Dow 
Jones de valores industriales de la Bolsa de 
Nueva York y el índice Nikkei 22 j de la Bolsa 
de Tokyo. 

Pt% 

Ganancias medias por millón invertido 
en ia boisa de Madrid 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997* 
lde 11-96 
al 11.97) 

Fuente: Elaboración propia. Cálculo realizado a partir de la rentabiliad 
del índice general según 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 evolución de los valo- 
res bursátiles es el Price Earnings Ratio (PER). 
Este ratio o proporción nos indica el número 
de años que se necesitan para recuperar el pre- 
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cio de la acción mediante los dividendos repar- 
tidos por la empresa. Lógicamente, cuanto me- 
nor sea el PER de la acción más interesante le 
resultará al inversor la suscripción de la misma. 

Consejos prácticos a seguir a la hora de 
acometer una inversión en Bolsa 

La primera gran regla y quizás la más im- 
portante que todo inversor debiera observar 
es 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- 
sa, no es menos cierto que resulta fundamen- 
tal que el inversor sea consciente de que no 
existen reglas infalibles por muy complejas o 
muy simples que éstas sean. Aun así, el inver- 
sor que 2 cude a Bolsa no debe olvidar: 
l tomar las decisiones de inversión basándose 

*:,---- 31c11~t)~~ 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. 

l Recordar que en Bolsa los éxitos anteriores 
no son garantía de futuros éxitos. Las renta- 
bilidades son siempre históricas, y, como dice 
el refrán: agua pasada no mueve molino. 
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l Pedir información sobre las comisiones y 
gastos aplicables solicitando el Folleto de 
Tarifas. Asimismo, exigir al intermediario in- 
formación periódica del estado de las inver- 
siones y de los gastos originados por su man- 
tenimiento y custodia. 

l XO olvidar nunca que a mayores expectati- 
vas de grandes y rápidas ganancias les sue- 
len corresponder mayores riesgos. 

o Diversificar. Evitar poner todos ios hueuos en 
el mismo cesto. La diversificación es sin duda 
uno de los principios básicos a tener en cuen- 
ta en cualquier operación, Resulta convenien- 
te invertir en varios valores: unos cuatro 0 
cinco, por ejemplo, que pertenezcan, si es 
posible, a diferentes sectores de actividad. 
Pcn cí t3mnnrn intfvec2 Aivc=v-cifirar Ptl PYrP- Y”” “2, cu.“Lp-/vLv LLL_cIA . ..“U UI. cIIUIII\-YA VA* -ZA-- 

so, ya que se puede producir una excesiva 
fragmentación de la inversión, que dificulta 
su seguimiento y eleva las comisiones que 
se pagan por cada transacción. 

l 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 ias impone ei mercado y no ei inver- 
sor. 
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l Tomar precauciones ante los vendedores que 
intenten presionar para actuar inmediatamen- 
te o prometan rápidos beneficios. Revise las 
credenciales de las personas y entidades que 
no conozca. Si tiene algún problema, existe 
ia figura dei Protector dei inversor. 

l A la hora de invertir tener claro de dónde se 
quieren obtener las ganancias: de la plusva- 
lía o del dividendo. 

l Evitar cor,praT rl79nAn avista 13t-> rl;mr, An 012 
I LUUAIU” L-RI UII LLIIIIU \*c cu- 

foria en torno al mercado bursátil. Si la Bolsa 
ocupa las primeras páginas de los diarios o 
si se convierte en tema de conversación de- 
bido a las fuertes subidas experimentadas, 
puede ser un buen momento para vender, 
pero seguramente será un mal momento para 
comprar. 

l Seguir, en la medida de lo posible, la marcha 
de la economía, en especial las expectativas 
so’bre ios tipos de interés, y sobre aspectos 
relacionados con el entorno económico y 
empresarial en general (por ejemplo, el tema 
del EURO) y con los sectores de actividad de 
sus valores en particular. 

Breve diccionario de términos bursátiles 

Acción: Fracción del capital de una empresa. En Bolsa se 
negocian acciones de empresas, que otorgan una serie 
de derechos económicos (participación en dividendos, 
los derechos de suscripción y derecho a recibir la apor- 
tación de capital correspondiente al nominal de las ac- 
ciones si se liquida la empresa) y políticos (derecho de 
voto). 

Ampliación de capital: operación 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 bursátiles 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 quedó de manifiesto en 
el gran crash bursátil de 1987 en el que muchos inver- 
sores perdían, sesión tras sesión, una inmensa cantidad 
de fondos que ni siquiera les pertenecían, ya que eran 
prestados. 

Biue chip: expresión por la que se conocen los valores 
más importantes del mercado estadounidense. Su nom- 
bre proviene de la sala azul donde se realizaban ias 
operaciones de estas empresas hegemónicas. Puede tra- 
ducirse por “valores estrella”. 

Bonos: activos financieros emitidos por instituciones pú- 
blicas o privadas. Ofrecen un interés fijo hasta la fecha 
en la que vencen que se llama fecha de vencimiento o 
amortización. 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 bursátil. El broker suele trabajar 
para una institución financiera. Su remuneración con- 
siste en ios 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 
cotización. El capital social y las reservas (acumu!aciin 
de beneficios no repartidos) constituyen la financiación 
propia o autofinanciación de la empresa. 

Capitalización bursátil: evaluación diaria de las empre- 
sas basada en la cotización bursátil de las mismas. Para 
hallar este valor se multiplica la cotización diaria de la 
acción por el número de acciones emitidas por la em- 
presa. 

Chicharro: expresión de la jerga bursátil, muy divulgada, 
c,,,P CP anlira 1 mlnrnc nnc-n fi2hlnc \I Jn m-l- Y--r,-- .I y’- <- ..y.*-.. . .LLIVlL., t-f”&” I2cIUIL.z y UL IIIaIa ItIlaF;F11 y 

con alto grado de volatilidad. Las cotizaciones de estas 
acciones pueden llegar a subir o bajar más de un 15% 
a /o iargo de una sesión o permanecer inaiteradas 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. 

Comisión Nacional del Mercado devalores (CNMV): ins- 
titución que tiene como objetivo velar por la transpa- 
rencia de los mercados de valores españoles y la co- 
rrecta formación de precios en los mismos, así como la 
protección de los inversores. La CNMV promueve la 
difusión de cuanta información sea necesaria para el 
cumplimiento de estos fines, a través de sus Registros 
Públicos, sus publicaciones y de cualquier otro medio 
a su alcance. 

Corredor: Intermediario financiero que se dedica a ejecu- 
tar órdenes de compra y de venta de acciones a cambio 
de la percepción de una comisión llamada corretaje. 

Corretaje: comisión cobrada por el intermediario o corre- 
dor que se suele cobrar como un porcentaje sobre la 
operación realizada (por lo general, un 3,s por mil, es 

,. ..c?.,I 
áecir, un u,5suioi. 

Corro: lugar físico donde se realiza la negociación de los 
títulos 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 caída en picado de las cotiza- 
ciones en una o varias sesiones bursátiles. Los más cé- 
lebres han sucedido en otoño, más 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 /unes negro); y, más recientes, las de 1989 y 1997. 

Derechos del accionista: el accionista se hace merecedor 
de una serie de derechos económicos y políticos. El 
accionista tiene derecho a participar en el reparto de 
beneficios de la empresa, así como de disponer de los 
derechos de suscripción si se produce una ampiiación 
de capital. Además, el accionista tiene un importante 
derecho político: derecho a voto en la junta general de 
accionistas de cara a aprobar o reprobar la gestión del 
consejo de administración de la empresa, o cualquier 
otro tipo de acuerdo que se adopte en la empresa. 

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

Dividendo a cuenta: se trata de !a parte de! áiviáe4c qtie 
reparte una empresa y que se paga a intervalos durante 
el año. 
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Dividendo líquido: es el cíividendo que recibe el accio- 
nista después de que Hacienda se lleve el 25% con car- 
go a la retención del IRPF. 

Dividendo: beneficio cobrado por acción. El dividendo 
depende de los beneficios obtenidos por la empresa y 
de su política de dividendos establecida por el consejo 

J-;..:,+“-.r:x., ,J, Ie de au1iIII113clcLI”II LIC 1.3 ,misma, aprobada por Íd jmlia 
general de accionistas. 

Dow Jones (industrials): índice bursátil estadounidense, 
sin duda, el más famoso del mundo. Lleva el nombre 
de sus dos creadores y de la compañía que publica el 
Wall Streetjournal. Este índice (existen otras versiones 
menos conocidas) se encuentra constituido por una se- 
lección de treinta valores industriales. 

Entero: unidad de variación de la cotización. En los mer- 
cados donde se opera de forma tradicional se denomi- 
na entero al 1% del vaior nominal de una acción. Así, 
se dice que una acción de 500 pesetas de valor nomi- 
nal ha subido dos enteros o dos puntos, si ha aumenta- 
do su cotización en un 2%. Como la mayoría de las 
acciones tenían un nominal de 500 pesetas, las subidas 
0 bajadas se soiia,n exp 

* 
resar en duros (un 1 % dei nom:- 

nal, como en el ejemplo). 
Frecuencia de contratación: indica el número de sesio- 

nes a lo largo de un año en las que el título ha sido 
negociado. Se suele expresar en días o en porcentaje. 
Cuando un título posee una frecuencia de contratación 
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 definición, cuando se 
trata de activos financieros, es muy similar a la de con- 
trato a plazo 0 forward. 

-IBEX-35: es el Índice más representativo de la Bolsa espa- 
ñola, confeccionado a partir de los 35 valores más im- 
portantes de la misma. Los valores a incluir en el IBEX- 

35 se eligen según su volumen y frecuencia de contra- 
tación. 

Indices bursátiles: como su nombre señala, son indicado- 
res de la marcha de cada sesión diaria de los mercados 
bursátiles. Los índices se elaboran mediante la selec- 
ción de un conjunto representativo de vaiores de un 
mercado particular. 

inflación: 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, política 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. Títulos que ofrecen 
una rentabilidad muy alta emitidos por empresas de 
dudosa solvencia y, por consiguiente, elevado riesgo. 

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

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

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

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

Mercado secundario: también llamado mercado de nego- 
ciación, es el mercado donde se intercambian activos 
financieros ya existentes o de segunda mano. Esta ne- 
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gociación 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 
mercancías han existido desde hace siglos; así, por ejem- 
plo, en japón en el siglo XVII ya existían este tipo de 
mercados sobre un producto imprescindibie en ia vida 
nipona: el arroz. En Europa también han existido mer- 
cados de futuros sobre materias primas importantes 
como el trigo o el algodón. 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 índice de la Bolsa de Tokio. La Bolsa 
asiática más importante y una de las más 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 y letras constituyen la 
renta fija que se caracteriza por el compromiso, por parte 
de la empresa emisora, de ofrecer una retribución pe- 
riódica en forma de intereses. 

OPA: Responde a las siglas de Oferta Pública de Adquisi- 
ción de acciones. Consiste en ia proposición de com- 
pra o adquisición por parte de una empresa o un grupo 
de accionistas relevante, de la totalidad o gran parte de 
las acciones de una compañía que cotiza en Bolsa. En 
algunos casos las OPAs representan un auténtico abor- 
daje en toda regla (al estilo del representado en el satí- 
rico filme de los Monty Python El sentido de la vida) y 
se las suele calificar de hostiles. El accionista o grupo 
de accionistas que lanza ia OPA suele proponer, por lo 
general, un precio por acción 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 !as hnsti!es !a oferta se desa- 
rrolla sin el acuerdo del consejo de dirección de la 
empresa atacada. 

c 

Opciones: una opción sobre una acción es un compromi- 
so, no una obligación, de compra o de venta de un tí- 
tulo a un precio determinado y a una fecha determina- 
da más o menos distante en el tiempo, que se negocia 
en los mercados de opciones y futuros. Un inversor 
puede comprar, al día de hoy, una opción que le posi- 
t .I.. 
olllte poder comprar acciones de una empresa deter- 
minada dentro de tres meses a un valor de cotización 
determinado. Lógicamente el inversor deberá abonar 
una cantidad por la compra de esa opción, que será 
mayor o menor en función de la evaluación que de ésta 
realice el mercado. Cuando pasen los tres meses, el in- 
versor ejecutará la opción de compra si la cotización 
de las acciones ha subido por encima del previsto en la 
opción, y no la ejecutará si el valor de cotización indi- 
cado en la opción es mayor, con la consiguiente pérdi- 
da en la operación debido a la prima pagada por la 
opción. 

OPV (Oferta Pública de Venta de Acciones): Oferta de 
venta al público de acciones realizada por un accionis- 
ta o grupo de accionistas que se desprende de una par- 
ticipación reievante 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 años ante- 
riores. 

Posición dinero: es un término que se utiliza para reseñar 
que al cerrarse la contratación de un determinado va- 
lor, algunos compradores se han quedado sin hacer efec- 
tivas sus órdenes, es decir, sin poder comprar. 

Posición papel: es una expresión que se utiliza para rese- 
ñar que al cerrarse la contratación de un determinado 
valor, algunos vendedores se han quedado sin hacer 
efectivas sus órdenes. 
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de una acción determinada y su valor nominal. Si una 
acción de mil pesetas de valor nominal se emite al 
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ll O%, esa acción lleva una prima de emisión del 10% 
ó de 1 OO pesetas. 

Plusvalía: beneficio en la venta de un activo financiero. 
Se produce cuando el valor de venta o de enajenación 
es superior al valor de compra o suscripción. 

Protector del inversor: si existe algún problema grave con 
AA ,,...-J:” el operador se püeuc dC”“II a ,a ,,g;u,a uc, ,^ c:-. .-- Ai,1 protector de/ 

inversor establecido por las Bolsas de Madrid y Barce- 
lona. 

Realización de beneficios: venta de títulos 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, Iógi- 
camente, puede acarrear una bajada de cotizaciones si 
se generaliza la tendencia vendedora. 

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

Renta variabie: es otra forma de referirse a las acciones 
que subraya la ausencia de todo tipo de compromiso 
de retribución 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 acción. 

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

Tipos de interés: precio o coste de la remuneración de un 
capital que se presta 0 que se recibe en préstamo. Po- 
pularmente también se la conoce como el precio o cos- 
te del dinero. El tipo de interés oficia! lo suele estable- 
cer el Banco Central de cada país. 

Valor nominal: es el valor original del título o acción, en 
contraposición al valor de cotización o valor de merca- 
do, que es el precio que día a día 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 
una acción es müy uoiátii cuando esa acción varía en 
mucha mayor medida que el mercado. 

Algunas direcciones de utilidad en Internet 

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

po real sobre Bolsa. Foros de debate. Acceso en tiem- 

po real a las cotizaciones dei mercado continuo. 

http: !/ www.hispavísta.com/Bolsa 

- Página de !a Bolsa de Madrid con información general 

interesante: índices, acceso a mercado continuo, in- 

formes de situación,, etc. 

http: l/ www.%olsamadrid.es 

- Página de información sobre cotizaciones bursátiles. 

http: !/ www.Bolsaweb.com 

- Página de información de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores. Ofrece información interesante 

sobre mercados nacionales e internacionales, así como 

gran número de informes de situación. 

http: // www.cnmv.es 

- Página de la Bolsa de Barcelona. 

http: // www.borsabcn.es 

- Página de la Bolsa de Bilbao. 

http: íl www.Bolsabilbao.es 
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