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MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores es el que esta formamoaguellos mercados en los
que se emiten valores de renta fija y renta vagjaibinto a medio como a largo
plazo: mercado primario y mercados secundariosiatéi, distinguiéndose
dentro de estos ultimos la Bolsa de Valores, loscatws de Deuda Publica
representada por anotaciones en cuenta y otroaduxce ambito estatal en los
gue también se emiten valores representados mediantaciones en cuenta.

El Mercado de Valores resulta ser un elemestmcial para la financiacion
eficiente del Estado y para el incremento de lasbidmades de ahorro. Este
mercado se subdivide en:

- Mercado de Valores Primaria Es aquel en el que se colocan por primera vez
los titulos que se emiten, ofreciendo al publiasgvos activos financieros, se le
llama también "mercado de nuevas emisiones". BEsdouana empresa necesita
capital y emite valores, ya sea en forma de acsiobenos u obligaciones de
cualquier tipo, ofreciéndoselas a los interesadda®Bolsas de Valores.

- Mercado de Valores SecundarioEs el que los propietarios de nuevos activos,
los intercambian con nuevos compradores. Este Mereata formado por las
negociaciones que se realizan con titulos que $e émitido y colocado
previamente, siendo como una prolongacién del Mieraie Valores Primario.
Estas negociaciones se realizan, habitualmentelagnBolsas de Valores.
También pueden formarse mercados secundarios pareerta de bienes
diferentes a los valores vy titulos financieros.

¢ EI SIB o Mercado Continuo:

Caracteristicas generales

Es un sistema de contratacién por ordenaderpgumite la negociacion de
valores de forma continuada entre las 9 y las 17c38s.

Su antecedente puede situarse en 1989 coraadniento del Mercado
Continuo, S.A., meses antes de la entrada en dgda Ley del Mercado de
Valores que lo preveia constituido por las Juniadi&les de los Colegios de
Agentes de Cambio y Bolsa, posteriormente desapasec

Inicialmente, el sistema informatico utilizadae el CATS, Computer
Assisted Trading System, pero después se adopteisterna electrénico que
desarrollo la Bolsa de Madrid para la renta fija. &nbargo, a diferencia de éste,
el sistema electrénico con el que se trabaja iotexcta las cuatro Bolsas de
Valores espafiolas, de ahi que su denominacién iseem@ de Interconexiéon
Bursatil (SIB). El cambio se produjo en noviembre #1995 y supuso la
utilizacion de una nueva plataforma técnica deratation

! Este sistema fue elaborado en 1987 y adquiridoBmlsa de Toronto.



El SIB se apoya en una avanzada tecnologia fyrscionalidad y elevado
grado de prestaciones permiten gestionar un impertaivel de servicios y
sistema continuo de contratacion se caracterizdapfmrmacion sucesiva de los
precios, mediante clasificacion y estudio de ladenes de compra y venta
recibidas en el plazo establecido. Como consecaaleiesto, cada contratante
desconoce las posiciones de los demas, ya quertiEnes se comunican
directamente al sistema por el operador. Suporemasl respecto del sistema
tradicional de viva voz, la superacion del corrmodugar de encuentro fisico de
los operadores, la posibilidad de contratar sintéisntemporales y la obtencion
de un solo precio para cada valor geograficamenieofidesapareciendo los
precios diferentes de las Bolsas y, por lo tartarkstraje.

La admision de valores en este sistema canelgpa la CNMV, la cual
atendera a los criterios generales de liquidezguéecia, voliumenes de
contratacion y, en general, caracteristicas dedéwes, para lo cual precisa del
informe previo de su organismo rector, la Sociedadolsas. Como ya quedo
sefalado en el apartado dedicado al citado organikm valores admitidos a
cotizacion en dos de las cuatro Bolsas de Valotsteates actualmente.

En cuanto a su técnica operativa, hay querdgae las normas de
funcionamiento del SIB estan contenidas por el rmianen la Circular 3/1999,
de 17 de Junio, aprobada por el Consejo de Admagisih de la Sociedad de
Bolsas, que aprueban su Texto refundido, modifigadadiversas Circulares de
la Sociedad de Bolsas.

Las normas de funcionamiento del SIB han sydsiguen siendo, objeto de
continuas modificaciones, en respuesta, por un,ladda evolucion de la
contratacién bursatil experimentada en los Ultined®s y, por otro, a la
necesidad de ir adaptando los sistemas de confmrataicmodelo de mercado de
la Alianza europea de Bolsas.

En el primer proceso de adaptacion, merececedpatencion la Circular
4/1994, de 2 de agosto, de la Sociedad de Bols@&s, ipcorpora una serie de
transformaciones fundamentales en su funcionamigntque se resumen a
continuacion:

v' Simplificacién de las modalidades de contrataciéfiminandose la
distincién entre los denominados mercado de loteseycado de picos,
pues introducia unas distorsiones innecesariasaegjelcucion de las
ordenes de los clientes y recargaba indebidamésistema.

v Establecimiento de la denominada contratacion gahccomo sistema
general para la contratacion de valores, y manienim de la
contratacién para determinados voliumenes y premosegociados en el
primer sistema, y que actualmente se conoce conmratacion de
bloques.

v" Modificaciébn de las unidades de contratacion. Sterormente se
contrataba por unidades de titulos o unidades tls,l@ partir de ese
momento la unidad de contratacion sera una acciam aerecho de
suscripcion.



v" Modificacién de las sesiones y horarios, estabhelnée un periodo de
ajuste, antes de dar comienzo la contratacion aepirtir del cual habra
de dar comienzo la sesién abierta.

v' Exigencia de determinar unos voliumenes significatigue permitiesen
establecer los precios de cierre en la contratad®runa determinada
sesion y fijar los precios de referencia paradgaisnte.

Un segundo esfuerzo de adecuaciéon del SIBaroraicon la introduccién del
euro. La Circular 1/1999, de 20 de enero, haciatdrea las modificaciones
precisas que requeria la implantacion de la modada, y refundia en un texto
anico las circulares vigentes dictadas por la Staclede Bolsas. Después, la
Circular 2/1999, de 21 de mayo, incorporaba madgdflcnes relativas a
voliumenes y precios en la Contratacion de Bloques;17 de junio, se refundia
con las dos normas anteriores en la Circular 3/1999

Pero como ya se sefialé anteriormente, lasaB@sropeas estan inmersas en
un proceso de adaptacion y homogenizacion de susasode contratacion, de
modo que faciliten en un futuro inmediato alcangbmodelo que la Alianza
europea de Bolsas pretende para el mercado.

Las dltimas modificaciones, van por este camiConviene destacar
especialmente la Circular 1/2000, de 15 de mame,rggula el nuevo segmento
de negociacion denominado Nuevo Mercado y anticghgunas de las
transformaciones que se han producido con pogtamrpara el resto del
mercado. Axial, la Circular 3/2000, introduce conuvedad mas significativa la
posibilidad de que se produzcan periodos de ajosseibasta no solo en la
apertura, sino también durante la sesién y al eidg la contratacion, lo que
supone una alteracion importante en el funcionaimiebservado hasta el
momento. Finalmente, la Circular 4/2000, de 29 deyon ha establecido las
nuevas normas de contratacion del Sistema.

Las novedades mas importantes son las sigsient

+ Se definen los periodos de subasta con un periedtoao al finalizar las
mismas, que se incorporan a la apertura, durangedan abierta ante
situaciones de alta volatilidad, y al cierre dedaion.

% Se ajusta el concepto de precio de cierre, se oadd fijacion del precio
resultante de las subastas y la asighacion denidades de contratacion
después de las mismas.

% Se eliminan las 6rdenes mantenidas, se redefisequia se introducen en
los periodos de subasta y durante la sesion, yosifioa el plazo maximo
de permanencia de las 6rdenes en el sistema, gueasta fin de mes y
ahora es hasta los 90 dias naturales.

% En la contratacion de blogues se cambian las derammoines de las dos
modalidades de contratacion.

< Por ultimo, se modifica la forma de comunicar lasipiones vinculantes
que en lugar de hacerse directamente al Sistemadirsgen al
Departamento de Supervision.



¢ ¢Qué es la Bolsa?:

Es una organizacion privada que brinda las fadkdanecesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clieimé®duzcan Ordenes y
realicen negociaciones de compra venta de valdadss como acciones de
sociedades o compafias anonimas, bonos publicoevadps, certificados,
titulos de participacion y una amplia variedadrdgrumentos de inversion

Caracteristicas generales de la Bolsa

A través de la Bolsa, las empresas obtienen landiaaion que precisan
mediante la emisién de activos financieros aptoa phahorro. La colocacion y
captacion de recursos se produce ademas en undsgaeio de tiempo (durante
los denominados periodos de suscripcion), y lasragpmes realizadas
conformas el mercado primario de la Bolsa. Ellautela pensar que la Bolsa es
un mercado agil, y por tanto, optimo para canal&dinanciacion.

En este primer aspecto de la actividad burdzdi obvio que el logro de su
objetivo se encuentra relacionado con la transp@menque requieren las
operaciones a que dan lugar. Hay que tener enaugm los ahorradores son
potenciales inversores, pero no todos tienen ehmiserfil de riesgo, y por tanto
no confian de la misma manera acerca de lo quesedatio les puede reportar.
Por ello, la Bolsa requiere de los emisores y dditalos que pretenden colocar
una informacion amplia y precisa.

Pero las normas de transparencia también igerexen el otro ambito de
actuacion de la Bolsa, quizas el mas popular yoesgivo a la vez, cual es el
intercambio de activos. El conjunto de estas opemas de intercambio es el
conocido como mercado secundario y en €l confluyasicamente cuantos
acuden a comprar activos y los que pretenden kquidn su venta. Las normas
sobre admision a negociacion, volumenes de conibatadeterminacion de los
precios, y demas normas operativas, asi como lépalsancionador aplicables
a la conducta de todos los intervinientes por iguaten de la Bolsa un mercado
seguro, que garantiza la participacion y con elliquidez.

Es de destacar, por otro lado, el alto graglinternacionalizacion alcanzado
por la Bolsa, pues las transacciones rebasan atcaddun mercado domestico
concreto para convertirse en transacciones cowmeinfias internacionales y
denominadores comunes que le otorgan una gratifld&id, asi como un mayor
grado de liquidez. ElI mercado es de tal dimensid® mjngun operador puede
llegar a dominarlo en toda su amplitud, a la vee qingun vendedor ni
comprador puede influir directamente en la deteacion del precio. Los precios
son el resultado de la oferta y demanda en cadaemomy toda la informacion
relevante, ya sea sobre la marcha de las Sociedatieadas, sobre la evolucion
del mercado en si mismo o de la economia en gemléeata, qué duda cabe, a la
oferta y demanda de los titulos mas comprometittasladandose a su precio
automaticamente.



Existe, ademas, una pluralidad de productésticbs, de modo que dentro de
su misma clase tienen todos las mismas caraatadsyi gozan de los mismos
beneficios econdmicos.

Por ello se puede afirmar que la constantéueim y dinamismo operado en
los mercados bursétiles han permitido alcanzarltel grado de desarrollo y
especializacion que requieren las necesidades geesas y ahorradores, cuyas
claves se refieren a la consecucién de los recursossarios, en las mejores
condiciones y al menor coste posible.

Sin embargo, no hay que olvidar que el nivelddsarrollo alcanzado por el
mercado ha sido posible gracias a dos factoresafoadtales: por un lado, el
proceso de desregulacién operado en los mercadesldees; y, por otro, el
desarrollo tecnolégico. Actualmente las posibilesdde acceso a Bolsa son
enormes, ya no solo porque se da cabida a un nmayoero de operadores,
como los bancarios por ejemplo, sino también poejysulso bursétil se sigue
cada vez mas por un mayor numero de personasfdanacion fluye, y muy
deprisa; los mercados nacionales se interconedas Bolsas se alian formando
plataformas de contratacion comunes; los mecanisdesintroducciéon de
ordenes en el sistema se sustentan ya en su mayta @n mecanismos
electronicos, asi como los sistemas de registnmpeasacion y liquidacion de
las operaciones. Y todo ello favorece al mercadisautiblemente, porque, en
definitiva, las operaciones que se llevan a caboc@mo sus precios, sirven de
base orientativa, a su vez, para la realizacigoréeimas transacciones.

Todo este proceso de cambios y avances regaigbién un gran esfuerzo de
supervision, materializada en normas cada vez ma®d{éneas, unas generales,
establecidas en el marco espafol en la propia eéWMercado de Valores, vy
otras exigidas en particular segun los mercadaggynentos existentes en los
mismos (renta fija, renta variable, valores nadesavalores extranjeros,
productos derivados, etc.). Ademas hay que teneuenta que en el marco del
mercado financiero dnico, se avanza cada vez madoensistemas de
compensacion y liquidacion de valores, tanto pogue respecta a la eficiencia
como a su firmeza, lo que viene a ser complicadauermercado como el
espafol, especialmente fragmentado y en el queivamwademas distintos
sistemas de compensacion y liquidacion de valores.

La Bolsa se configura pues, como un mercabdee,liplural, organizado,
regulado, aunque no intervenido, fluido, dinAmicompetitivo y global. Todas
estas caracteristicas permiten asegurar que la Bels hoy en dia el mercado de
capitales por excelencia.



¢ La Bolsa: Organizacién y Funcionamiento:

Concepto de Bolsa: Funciones

La Ley del Mercado de Valores (LMV) regula Bslsas de Valores como
mercados secundarios oficiales que tienen por @lgehegociacion de aquellas
categorias de valores que determine la ComisionioNalc del Mercado de
Valores (CNMV). La Bolsa es, por tanto, un mercgdoomo en todo mercado,
se negocian una serie de productos; se ponen eactmncompradores y
vendedores. Efectivamente, en primer término la&els un punto de encuentro
entre dos figuras muy importantes en una econanigresas y ahorradores.

Las empresas que necesitan mas fondos paazaflcsus objetivos tienen
diferentes formas de conseguirlos, una de ellaacadir a la Bolsa y vender
activos financieros (acciones, bonos, obligacioaets) que hayan emitido.

Por otro lado, los ahorradores (tanto institucioo@so particulares) desean
obtener rentabilidad de sus excedentes y entremlashas alternativas de
inversion que existen, pueden decidir la compraBefsa de los productos
emitidos por las empresas.

La Bolsa, por tanto, cumple una funcion esdnen el crecimiento de toda
economia, puesto que canaliza el ahorro haciaviersion productiva. Es un
instrumento de financiacibn para las empresas yimersion para los
ahorradores. Facilita la movilidad de la riqueza.

En su condicién de mercado secundario, lasBolsece a los compradores de
valores mobiliarios la posibilidad de convertirkrs dinero en el momento que lo
deseen. Resultaria poco atractivo para los invessoo poder desprenderse
facilmente de sus acciones, bonos, etc., cuandesita@an el dinero. La liquidez
gue la Bolsa ofrece a los inversores hace posimesys diferentes horizontes
temporales de inversion, generalmente no coincdenton el caracter
permanente de financiacion de la empresa, puedajugasse y asi cumplir
ambos sus objetivos.

Ademas, el mercado bursatil resuelve, cada ooz mayor eficiencia, el
problema de la valoracion de los activos finangero través de la libre
conjuncion de oferta y demanda. Es decir, en Iadel precio de los productos
financieros es un precio objetivo puesto que seesponde con el valor que el
mercado da por ellos.

Para que todas estas funciones se desarrob@n eficiencia es muy
importante la informacion. La informacion es a insrcados lo que la sangre a
un organismo vivo, cuanto mas limpia y mejor cieguhejor funcionara todo el
sistema. Toda la informacion que pueda influir emercado debe ser difundida
de forma clara y rapida a todos los participanteslemismo para que todos
dispongan de las mismas oportunidades. La transgarenformativa es un
compromiso constante de la Bolsa.

Por dltimo, un mercado oficial y organizadomoo es la Bolsa confiere
seguridad juridica a todas las transacciones queaeakzan y facilita la
accesibilidad de todos los participantes.



Estructura del Mercado de Valores Espanol

LOS MERCADOS OFICIALES

Segun la Ley del Mercado de Valores (LMV):

“Son mercados secundarios oficiales de valores &xpejue funcionen
regularmente, conforme a lo prevenido en esta Legnysus normas de
desarrollo, y, en especial, en lo referente a lasdiciones de acceso, admision a
negociacion, procedimientos operativos, informagidgrublicidad.

Se consideran mercados secundarios oficiglesldres los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.

b) El Mercado de Deuda Publica.

c) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquierasgaeel tipo de activo

subyacente, financiero o no financiero.

d) Cualesquiera otros, de ambito estatal, que, cungwielos requisitos
previstos en el apartado 1, se autoricen en eloydedas previsiones de
esta Ley y de su normativa de desarrollo, asi caquellos, de ambito
autonomico, que autoricen las Comunidades Autona@oasompetencia
en la materia”

En 2002 se constituyd la sociedddisas y Mercados Espafioles (BME)
empresa que integra los mercados de renta variasdhéa fija, derivados y
sistemas de compensacion y liquidacion en Espania.

La nueva sociedad asume, entre sus respadsaleis, la unidad de accion,
decision y coordinacion estratégica de los sistetieasegistro, compensacion y
liquidacion de valores y los mercados secundagpai@les.

Concretamente, integra las siguientes empré&asa de Madrid, Bolsa de
Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia, MEBE Consulting, AIAF,
Senaf, Iberclear y MAB.

0 Mercado Bursatil

Bolsas de Valores

Las Bolsas de Valores en Espafia (Madrid, Bilbaogdana y Valencia) son
los mercados secundarios oficiales destinadosnedaciacion en exclusiva de
las acciones y valores convertibles o que otorgilenecho de adquisicion o
suscripcion. En la practica, los emisores de remat@able acuden a la Bolsa
también como mercado primario donde formalizar efestas de venta de
acciones o ampliaciones de capital. Asimismo, témlsie contrata en Bolsa la
renta fija, tanto deuda publica como privada.

La sociedad de Bolsas fue constituida porclestro Bolsas espafiolas como
responsable de la gestion técnica del sistemar@hod de contratacion de
acciones, denominado SIBE (Sistema de IntercondXiggatil Espariol).



o Mercado de derivados

Los productos negociados en este mercado se desmomptiones y futuros.
MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros) esripresa responsable de
la organizacion de derivados sobre indices y priodude renta variable y fija
(acciones, bonos, etc.)

o Mercados de Renta Fija

Banco de Espana

Los valores negociados en este mercado son losspobbgaciones vy letras
del Tesoro, y deuda emitida por otras Administnaesy Organismos Publicos.
Estos valores también se negocian simultaneamentaseBolsas de Valores,
que tienen establecido un régimen especifico patmstratacion.

AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Fica&ros)

AIAF es el mercado financiero de renta fija en @ @otizan y se negocian
los activos a los que las empresas de tipo indliskais entidades financieras y
las Administraciones Publicas Territoriales emitgara captar fondos para
financiar su actividad.

LA LIQUIDACION EN LOS MERCADOS

El intercambio de dinero y valores entre comprasloyevendedores se
denomina liquidacién. La gestion de la liquidacignregistro de valores
negociados en Bolsa y en los mercados de Rentadfijasponde a una sociedad
especifica, Iberclear.

Los valores estan representados mediante deinoes en cuenta”, es decir,
no existen titulos fisicos sino registros inforrmasi.

Por su parte, es la propia MEFF la que gestian liquidacion de las
operaciones del mercado de derivados.

LA VIGILANCIA DE LOS MERCADOS

La Ley del Mercado de Valores encomienda a la Ciémidacional del
Mercado de Valores (CNMV) la supervision e inspéaailel mercado bursatil,
del mercado de derivados y de la actividad de esgmrsonas fisicas y juridicas
se relacionan en el trafico de los mismos, el Ejersobre ellos de la potestad
sancionadora y otras funciones.

Dentro de sus actividades mas representattvastacan también: la
autorizacion y registro de las nuevas emisionesedapcion de la informaciéon
financiera y significativa de las entidades del cadp, mantenimiento de los
registros oficiales de inscripcion de los internaeidis del mercado, etc.

El mercado de Deuda Publica del Banco de Espasi supervisado
directamente por el propio Banco de Espafa.



Funcionamiento de la Bolsa

LA CONTRATACION PRINCIPAL

Es una modalidad de contratacion en el que la igadr de cierre de
operaciones viene determinada por el precio y,as0 ce igualdad de precios,
por la prioridad temporal en la introduccion dedadenes.

Al comienzo de cada sesion, normalmente existprecio de referencia que
es el precio de cierre de la sesion anterior. i bs cierto que estan establecidos
unos mecanismos para determinar otro precio ennsggé situaciones. Las
variaciones maximas y minimas de los precios sblesten sobre el precio de
referencia y seran:

¢ Como minimo, una unidad de precio, cuyo importé skr 0,01 6 0,05
euros, segun que el precio en cada momento del afglance o sobrepase
los 50 euros.

s Como méaximo para cada sesion un 15% con caracteerge salvo
cuando concurran las circunstancias excepcionalgisugiciones de alta
volatilidad durante la sesion abierta que se veras adelante.

En el caso de derechos de suscripcion y deantar la variacion minima sera
de 0,01 euros sea cual sea el precio en ese mgnm&ntmen no existen
variaciones maximas.

Un aspecto fundamental es el que tiene quemeida fijacion del precio al
que un valor va a negociarse una vez comenzadssi@ns Por ello, y al margen
de gque exista 0 no un precio de referencia, tiagarluna subasta previa a la
misma, denominada subasta de apertura. De la nimmma la sesion finaliza
con una subasta de cierre, que determinara elopdectierre de la sesion.

0 Subasta de apertura

Tiene lugar antes de dar comienzo la sesidertaby durante la cual se
introducen, modifican y cancelan las propuestas) pe se cruzan operaciones.
El Sistema muestra los precios indicativos qudjaddn si, en ese momento, la
contratacion estuviera en sesion abierta, con astha de las propuestas que
llegarian a formalizarse.

Su duracién estd comprendida entre las 8:13@ 9:00 horas, y finalizara en
cualquier momento, dentro de un periodo aleatai@@ segundos a partir de las
9 horas. Asimismo, podran tener lugar otros pedodi® subasta con
posterioridad, que pueden afectar a un valor, grd@ovalores o a todo el
mercado, y cuya duracion puede ser modificada @udasl circunstancias lo
aconsejen.

El tipo de 6rdenésjue se admiten en las subastas son:

% Limitadas
% De mercado
% Por lo mejor

2 Se detallaran en un apartado especifico



Todas estas 6rdenes podran ser ahora de voloowdto, participando en la
subasta por su volumen total. Solo tendran pridrida tiempo el volumen
mostrado, mientras que tanto el mostrado como eltadienen prioridad de
precio.

Finalizada la subasta de apertura dara comilengesion abierta y con ella la
contratacion real.

0 Sesion abierta

Se define como el periodo de tiempo en el spieadmite la introduccién,
modificacién y cancelacion de ordenes y su negamiat.a duraciéon normal es
de 9:00 a 17:30 horas, en que se desarrolla laataqibn continuada.

A pesar del horario sefialado, que es el ¢fiteade el 17 de enero de 2000,
podrd ser modificado con caracter excepcional del@dacontecimientos y
noticias singulares, asi como adelantarse el inii@olas sesiones, mediante
Instruccion Operativa que debera publicarse eBtidstines de Cotizacion de las
cuatro Sociedades Rectoras y a dos sesiones antagpudlla en la que el nuevo
horario se aplique.

o Fijacion del precio de subasta

A la vista de las oOrdenes introducidas enezigado de subasta, el precio
resultante serd aquel que permita negociar un magrorero de unidades de
contratacion; en el caso de que dos o mas preeiosifan negociar el mismo
namero, sera el que produzca el menor “desequalibentendiéndose como tal,
la diferencia entre el volumen ofrecido y el volum#emandado a un mismo
precio. Si no hay desequilibrio o si los desequdb son iguales, se escoge el
precio que corresponda al mayor volumen asociddocampra o a la venta. Si
las tres condiciones anteriores coinciden, se esaagpmo precio de subasta, el
mas cercano al ultimo negociado o, en su casoregiqpde referencia para la
sesion. En el caso de que el precio esté dentda therquilla de los precios
potenciales de subasta, entonces se tomara ebuti@gociado o, en su caso, el
precio de referencia para la sesion.

Sin embargo, puede ocurrir que tras este gerie subasta no coincidan la
oferta y la demanda, sin conseguirse precio algpoo|o que el valor no podra
negociar hasta tanto no se cumpla esta condicion.

Una vez fijado el precio de subasta, se pme@a@djudicar las unidades de
contratacién. Se cumplimentan, en primer lugarptdenes de mercado y por lo
mejor, a continuacion las limitadas con preciosomes que el de la subasta y
finalmente, el resto de las ordenes limitadas etiprde subasta, segun el orden
en que se introdujeron en el Sistema.



o Fijacion del precio de subasta en circunstancias egpcionales o de
alta volatilidad

En prevision de que puedan darse circunstareiaepcionales en un valor,
como la incorporacion del valor al SIB sin cotizaciprevia en las Bolsas
nacionales, haber sido suspendido de cotizaciaralmgier otra circunstancia en
la que el precio de referencia dificulte el norfugicionamiento de la oferta y la
demanda, podran adoptarse las siguientes medigldsrrda Unica, alternativa o
acumulativa:

1.Permitir que se introduzcan propuestas sin queaegiecio de referencia,
de manera que sean los factores reales de ofettemyanda los que
establezcan el primer precio, que a partir de gmcifin, lo serd de
referencia a todos los efectos.

2.Modificar los limites de variacién de precios, m®dp del precio de
referencia, en la medida que sea necesario.

3.Elegir un precio de referencia distinto del derivade los criterios
generales establecidos en las normas, siemprexigta eonstancia de
gue responde a posiciones ciertas de oferta ordartia.

La CNMV debe conocer las medidas adoptadateben ser objeto de una
adecuada difusion. En todo caso, deberan inserarégs pantallas del SIB con
la mayor antelacion posible.

Un aspecto a destacar son las posibles stuexide alta volatilidad que se
puedan producir. De este modo se establece qaeraiibcion maxima permitida
del 15% no fuera suficiente o se produjesen deliegos en la oferta o en la
demanda que impidiesen realizar operaciones sabrealor, la contratacion
podrd interrumpirse cautelarmente dando paso auemonperiodo de ajuste o
subasta, pudiendo adoptarse las medidas conters@atiEriormente.

No obstante puede decidirse para uno o masegkl cierre del mercado
mediante un periodo de subasta, cuyo precio reseltandria la consideracion
de precio de cierre; en caso de no obtenerse wiopras este periodo, el precio
de cierre seria el mas cercano a su precio medidegpado en los ultimos cinco
minutos de contratacion, y en caso de haber dosggaedasen la misma
diferencia, el ultimo negociado.

Igualmente, se exige para este tipo de medidadecuada difusién y, en todo
caso, su insercion en las pantallas del SIB comdgor antelacion que sea
posible.



Tipos de 6rdenes

Hay una gran flexibilidad en el tipo de érdenesatndo con ello de conseguir
la mayor adaptacion posible a los deseos de losadpees. También, se
establece que para proteger la contratacion, padir@arse la acreditacion, de
forma temporal o definitiva, a quienes, con actaes equivocas, intenten
adquirir una situacion de privilegio en la mismdystaculicen su normal
funcionamiento o puedan inducir a error al restéadantervinientes. Durante la
sesion abierta se admiten las siguientes ordenes:

= Limitadas (limit order)Tienen un precio limite, de modo que no se
pueden negociar a un precio superior en el casasdeompras 0 a
un precio inferior en el caso de las ventas.

= Por lo mejor (market to limit orderfSe introducen sin limite de
precio, por lo que se ejecutaran al mejor precs spiofrezca en el
momento de su introduccion. En el caso de que grrpeecio no
exista volumen suficiente para atender a la prdpueSsta se
satisfara de forma parcial, quedando el resto didait a dicho
precio. Si no existiera precio negociable al o#iaol del mercado la
orden se eliminadle sistema.

= De mercado (market ordei$e introducen sin limite de precio, por
lo que se ejecutaran al mejor precio que se ofremcal momento
de su introduccion y la orden es negociada a tgtsos del lado
contrario como sea necesario hasta que se com@@etao se
negocia 0 se negocia parcialmente la orden perraaeec el
mercado sin precio.

Ademas, se admiten como restricciones a lagiagon las siguientes:

= De ejecucion minima: Especifican una cantidad maniche
unidades de contratacibn que debe ser ejecutada @oimera
negociacion, una vez cumplimentada la cual, ebrestejecutara
sin limitacion en el nimero de unidades de cortré@ta De no
existir volumen suficiente para atender la cantidddima fijada,
estas ordenes seran excluidas automaticamenté pistema.

= Todo o nada: Deben ser ejecutadas inmediatamerge tialidad
o ser rechazadas.

= Ejecutar o anular: Se ejecutan inmediatamente, ypdde no
ejecutada se elimina del sistema.

Las ordenes se pueden introducir ademas climen oculto, mostrando al
Sistema solo una parte del volumen a negociar. \¢zaejecutado el volumen
mostrado, el resto se considerarda, a todos logosfecomo o6rdenes de nueva
introduccion de caracter asimismo oculto.

En el caso de derechos de suscripcion y deamtsr su negociacion se
efectuara en las mismas condiciones que en eldedtus valores.



La adjudicaciéon de las unidades de contratas@produce de modo que las
contrapartidas (0rdenes de compra y de venta) @ereelc operaciones se
distribuiran entre las 6rdenes que integren lagisidominante, segun rango de
precios y, a igualdad de precios, segun prioridatpbral.

o Ejemplos de contratacion segun tipo de 6rdenes

Si se introduce una orden de mercado y eadel tontrario solo hay érdenes
de mercado, se negociaran al precio de la ultirgaaiacion. En el caso de que
la orden no se ejecute en su totalidad, la parteegociada queda posicionada en
el liboro como orden de mercado.

Precio ultimo: 100€
Compra Venta
Volumen 1000 Precio O.M. Precio Volumen

Orden de Mercado ds
500 titulos

1%

Negociacion 500 titulos a 100€
Precio 100€
Compra Venta
Volumen 1.000 Precio O.M. Precio Volumen

Orden de Mercado ds
1.500 titulos

D

Negociacion 1.000 titulos a 100€
Quedando

Compra Venta
Volumen Precio Precio Volumen

o.M 500




Si se introduce una orden de mercado y en el atto diel libro hay 6rdenes
de mercado y 6rdenes limitadas, se negociararimaiprecio o al mejor de las
limitadas.

Precio ultimo: 100€
Compra Venta
Volumen 1000 Precio O.M. Precio Volumen
500 101,00
200 99,00
Orden de Mercado de¢
1.600 titulos
Negociacion 1000 titulos a 100€

5000 titulos a 101,00€
100 titulos a 99,00€

Si se introduce una orden limitada y en el otro lddl libro s6lo hay érdenes
de mercado, se negociara al precio ultimo o ahdeden limitada si es mejor
que éste.

Precio ultimo: 100€
Compra Venta
Volumen 1000 Precio O.M. Precio Volumen
Orden de Mercado de¢
100 titulos a 99,00€
Negociacion 100 titulos a 100€

0 Subasta de cierre

Es una subasta de cinco minutos de igualexteaiisticas que la subasta de
apertura. Se celebra entre las 17:30 y las 17:88shoon un cierre aleatorio de
30 segundos. Esta destinada a la introduccion, froadion y cancelacion de
ordenes, y tampoco se cruzaran operaciones.



El precio de cierre de la sesion sera el presgsultante de esta subasta. En
caso de gque no exista precio de subasta, o biesegnegocien en ésta menos de
500 unidades de contratacion, el precio de cieerd, sde entre los precios
correspondientes a las 500 ultimas unidades deatacidon negociadas el que
resulte mas cercano a su precio medio ponderaddbegea el ultimo negociado.

Cuando el total negociado en la sesién nonakdas 500 unidades de
contratacion el precio de cierre serd el de la Odgesi
anterior.

8:30 h 9:00 h 17:30 h 17:35:00 h
9:00 h 9:30 h 17:35h 17:35:30 h

U

Subasta de AVA \V4
apnertura Mercado v
abierto Fase de : :
v subasta Final aleatorio
i de la subasta
Final
aleatorio de
la cithagta

Aunque estas son las etapas del mercado contexisten otros tramos de
negociacion que presentan sus propias particutieglg que detallaremos con
mayor brevedad:

© Contratacién de valores con fijacion de precios upbs (fixing): En este
caso el sistema de contratacion se basa en latauhasu uso esta
reservado para determinados valores publicados IgpoBociedad de
Bolsas. En concreto se realizan dos subastasmiemia: la primera desde
las 8:30 hasta las 12:00 horas con un cierre aleate 30 segundos, y la
segunda desde el final de la primera subasta h&std6:00 horas, de
nuevo con un cierre aleatorio de 30 segundos.

© Mercado de blogues: Sirve para comunicar operaciones de elevado
volumen desde las 9:00 hasta las 17:30 horas, |cujetivo de que tales
operaciones no impliquen una variacion artificial lds precios de las
acciones. Para ello se comunica un precio compierghtre un rango de
precios en funcion de unos limites maximos estatdsc

© Mercado de operaciones especiale§€stas operaciones deben cumplir
con unos requisitos de efectivo y de precios (thioiendo también
aguellos que se producen por el vencimiento devaldos sobre activos
negociados en el holding Mercados Financieros).cibna desde las
17:40 hasta las 20:00 horas.




¥ OPA: (Oferta Publica de Adquisicion de Acciones) es una
operacion financiera de una sociedad para tomeaorglol de otra,
normalmente mas pequefia. Se produce cuando unasargiuncia
publicamente que quiere comprar una parte de laisrees de otra
sociedad, a un precio suprior al que cotizan lasoaes en el
momento de la oferta.

¥ OPV: Una OPV (Oferta Publica de Venta) es una operagivia
gue los socios mayoritarios, anuncian publicamenténtencion de
poner una parte de sus acciones a disposicion esunversores.
Es una via empleada por empresas que ya cotiz&ovlea, en las
privatizaciones de sociedades publicas y por afees acuden al
parqué en busca de financiacion.

¥ SPLIT: Consiste en la reduccién del valor nominal deatasones.
Se da cuando las acciones tienen un precio eleydmgue supone
en la practica es aumentar el nimero de accioneshgy en el
mercado. El valor de la empresa sigue siendo elmipero esta
dividido en un mayor namero de acciones.

¥ AMPLIACION DE CAPITAL: Una ampliacion de capital consiste
en la emision de nuevas acciones, con el objegvoldener nuevas
vias de financiacion para los proyectos de la cdiapaTipos:
Ampliacion al par, comprimas y ampliacién al pancoargo de
reserva.

Los Productos Negociados en Bolsa

Actualmente se puede encontrar una gran variedguladieictos de inversion
en la Bolsa, emitidos tanto por empresas privadasoc por el Estado,
Comunidades Auténomas y otros Organismos Publkasntinuacion se ofrece
una breve descripcion de los principales financiénarsatiles.

LAS ACCIONES

Las acciones son el producto de renta varipbl antonomasia y, quizas, el
mas popularmente conocido por los inversores ameetado bursatil.

Las empresas tienen dividido su capital enoaes. Cuando una empresa
cotiza en Bolsa, sus acciones pueden negociarserearcado; los compradores
y vendedores determinan el precio de las accidlagsultado de multiplicar el
precio de una accion por el niumero de accionedeees da igual al valor
bursétil o capitalizacion de una empresa, que e<ritario muy util para
determinar el valor real de dicha empresa.

La determinacion del precio de las accionesladeempresas supone, en
definitiva, la valoracidon que hace el mercado solase expectativas de las
empresas que cotizan. Por este motivo a la Bolsk smnsidera como el
“barometro o indicador” de la economia.



Dado que una accion es una parte proporcidabicapital social de una
empresa, el que la adquiere se convierte en cateo de dicha compaiiia.
Las acciones confieren a su titular una serieateathos y responsabilidades que
pasamos a analizar:

o Derecho al dividendo

El beneficio que una empresa obtenga en entiejo deberd destinarse, en
primer lugar, a compensar las pérdidas de afosi@ete si las hubiere; después
deben pagarse los impuestos correspondientesrtiangatante podra destinarse
a reservas y dividendo.

Las reservas son la parte del beneficio queolapafiia reparte entre sus
propietarios, es decir, sus accionistas. Como pudieicirse, el importe del
dividendo depende de los resultados de la compuafia afio y de su politica de
distribucién de beneficios, por eso a las acci@eels considera un producto de
renta variable.

Lo mas habitual es que las empresas paguerdidiokendos al afio a sus
accionistas (dividendo a cuenta y complementafig)esar del caracter variable
del dividendo, en el caso de muchas empresas datizm la Bolsa el importe de
los dividendos es bastante previsible. Asi ocuore las compariias eléctricas y
con las autopistas, cuyos beneficios depende,anrgedida, de la subida anual
de sus tarifas. Ademas suelen seguir una poligadividendos muy estable.

o Derecho a la transmision

Todo accionista tiene derecho a recibir latggproporcional que le
corresponda resultante de la liquidacion de laeslad; ello no significa que
tenga derecho a solicitar a la sociedad que leales el valor de su inversion en
cualquier momento. Sin embargo, todo accionisteetiel derecho de transmitir
sus acciones, siempre y cuando encuentre compiada@l. caso de acciones que
cotizan en Bolsa la transmisién esta practicamaségurada, dado que una de
las principales funciones de la Bolsa es preciséamear liquidez a los valores
cotizados. La Bolsa, por tanto, facilita el ejeicide este derecho a los
accionistas de empresas que cotizan.

La diferencia positiva entre el precio de aeyel precio al que se compraron
las acciones se denomina plusvalia o rentabilid&rd@rdinaria. Por lo tanto, un
accionista puede rentabilizar su inversion por d@ss: el dividendo y la
plusvalia.

o Derecho preferente de suscripcion

Cuando una sociedad andnima efectia una andplide capital con emision
de nuevas acciones, los accionistas actuales tideescho preferente para
suscribir (comprometerse a la compra) de las nuacasgnes. Este derecho
también puede venderse. Si la empresa de la quaninab cotiza en Bolsa los
derechos se pueden vender en ella.



o Derecho a voto

Todos los accionistas tienen el derecho a wrtda Junta General de la
empresa. La Junta General es la reunion que ti¢o@os los accionistas,

ordinariamente,

una vez al

afio y extraordinariamerh determinadas

circunstancias, para tomar decisiones principa&sdivas a la empresa, y entre
ellas aprobar los ejercicios concluidos, nombratogretc.

Todos los accionistas tienen derecho al vain,una simple restriccion: solo
pueden votar directamente aquellos que reinanreermiminimo de acciones
gue se determine; aquellos accionistas que poseafaruero inferior de acciones
pueden unirse para cubrir dicho minimo y votar gotgmente.

CLASIFICACION DE LAS ACCIONES SEGUN DISTINTOS CRITERIOS

Criterio

Clasificacion

Concepto

Segun la forma
de
representacion

Titulos

La Propiedad  viene representada
fisicamente por la posesion de titulos.

Anotacion en

La propiedad de la accion viene
representada por un asiento contable en el

cuenta ) )
registro correspondiente.
El precio de emisién es superior al valor
Sobre la par :
nominal.
Forma de El precio de emisién es igual al valor
"y A la par .
Emision nominal.
. El precio de emision es inferior al valor
Bajo la par

nominal.

En funcién de
la
contraprestaci
on de la accién

Acciones con
contraprestacion
monetaria

La contraprestacion a la suscripcion de la
accion es dinero.

Acciones con
contraprestacion

La contraprestacion a la suscripcion de la
accion no es monetaria, sino que puede

en especie ser algun elemento patrimonial.

Acciones Son acciones repartidas gratuitamente
. entre los antiguos accionistas con cargo a
liberadas

las reservas acumuladas.

En funcién del
derecho al
voto

Acciones con
derecho al voto

Incluyen el derecho inherente a la
propiedad de las acciones de votar en junta
general de accionistas.

Acciones sin
derecho al voto

Excluyen a su propietario del derecho al
voto. Como compensacion suelen ofrecer
un dividendo adicional.

En funcion de
la existencia
de derechos
adicionales

Acciones Otorgan los derechos de indole
ordinarias econdémicos y politicos ya comentados.
. Otorgan el derecho a la percepcion de un
Acciones L . N
dividendo fijo en todos los ejercicios, que
preferentes

tienen caracter de acumulativo.




WARRANTS

Los warrants son valores negociables en Bolsa tpgan a su tenedor el
derecho, pero no la obligacion a comprar o vendaraantidad determinada de
un activo a un precio prefijado a lo largo de tdalavida del warrant o a su
vencimiento. Para adquirir ese derecho, el comprddbe pagar el precio del
warrant, también llamado prima. La cotizacion denamrant representa en todo
momento el precio a pagar por adquirir ese derecho.

ETFs

Los ETFs son fondos de inversion cuyas participggsose negocian y
liquidan exactamente igual que las acciones. Arelifeia de las participaciones
de los fondos tradicionales, que solamente se pusdkribir o reembolsar a su
valor liquidativo que necesariamente se calcula étecierre de cada sesion, los
ETFs se compran y venden en Bolsa, como cualqeibdrg con las mismas
comisiones.

CERTIFICADOS

Los certificados son valores negociables en Basdtidos por una entidad
financiera que replican sistematicamente un adiuwyacente o de referencia y
su evolucion. Este activo puede ser un indice blyrsaa cesta de acciones o un
sector especifico. También existen certificadoges@strategias de inversion y
pueden tener el capital garantizado.

LA RENTA FIJA

A diferencia del titular de acciones, que se cameien copropietario de la
compaiiia, los titulares de productos de renta(@ifdigaciones, bonos, letras,
etc.) se convierten en acreedores de la empresks|@enite. Efectivamente, la
posicion juridica de ambos inversores es diferente.

Mientras que los accionistas tienen derechtveeotros, a voto y a participar
en los beneficios de la empresa, los tenedoregrta fija tienen tres derechos
fundamentales:

¢ Percibir el interés periddico predeterminado,
¢ Devolucién del capital principal una vez finalizddavida del producto, y
¢ Latransmisién del producto.



A continuacion se relacionan los principalesdpctos de renta fija que se
pueden encontrar en el mercado actualmente:

o Obligaciones

Son partes alicuotas de una emision realipadaina sociedad que confieren
a sus titulares el derecho al cobro de interese$aydevolucion del principal en
la fecha de amortizacion. Son productos de renja & largo plazo
(habitualmente 10 afios 0 mas):

v' Con prima o0 sin prima: segun se pague al obligét@mmuna prima o
no.

v" Interés fijo: el obligacionista conoce que perdhin X% durante cada
afo de vida de la obligacion.

v’ Interés variable predeterminado: por ejemplo, uneBrimer afio, un
3,2% el segundo, un 3,3% el tercero, etc.

v" Cupobn cero: emisiones donde no se abonan intepes&slicos, sino
gue se acumulan y se pagan, junto con la devoluzbprincipal, en
la fecha de amortizacion de la obligacion.

o Bonos

Producto similar a las obligaciones pero elogia medio plazo (entre 3y 10
afos). La denominacion de “bono” se suele utiliearel mercado tanto para
bonos como para obligaciones, quizas por la tedogi@ inglesa “bond”, que se
refiere tanto a productos de medio como de largagpllLas modalidades de
bonos son similares a las ya descritas para lagacidnes.

0 Letras

Valores a corto plazo (entre 3 meses y un,adojtidos al descuento. Las
mas conocidas actualmente son las Letras del T,esmitidas por el Estado para
su financiacion. Todas las emisiones de rentadijatidas por el Estado se
conocen, de forma genérica, como Deuda del Estado.

o Pagarés
Son la version privada de las letras, es desmta fija a corto plazo emitida
por empresas diferentes al Estado.

o Obligaciones y bonos convertibles/canjeables

Ademas de los derechos propios de obligacignbsnos normales, éstos
otorgan a sus titulares la posibilidad de convesin las fechas, precios y
condiciones previamente determinadas, sus valaesqziones de la empresa.
Es decir, el titular pasa de acreedor a acciodistia empresa.

Aunque estos activos los hemos incluido eapalrtado de renta fija, como se
puede deducir su andlisis, son hibridos de rejaty fienta variable.

Se denominan convertibles cuando las acciamdkiridas son nuevas
(procedentes de una ampliacién de capital), mientgp@e si las acciones ya
estaban en circulacién se conocen como canjeables.



De acuerdo con el Reglamento Interno de Cdadde Bolsas y Mercados
Espafoles (BME), el autor advierte que las opirsoeepresadas en el articulo
son personales y, por tanto, no deben confundicse pronunciamientos o
criterios de BME.

LA BOLSA EN ESPANA

& Evolucion historica de la Bolsa en Espana:

La Bolsa espafiola celebré el 20 de Octubre2@@6 su 175 aniversario. El
dia 20 de Octubre de 1831 tuvo lugar la primeradsede contratacion de la
bolsa madrilefia, situada entonces en la Puerte&Sdel En aquel tiempo las
cotizaciones eran en reales y durante los primaragenta afos la actividad del
mercado estuvo ligada principalmente a la deudéigaléspariola. Ahora, lo que
se mueve en el parqué son principalmente acciones.

La creacion de la Bolsa de Madrid fue idealdsé | Bonaparte, en 1809,
incluso se habia pensado su ubicacion, el conwdat&an Felipe el Real, en
plena Puerta del Sol, pero el proyecto no se hiectieo hasta el 10 de
septiembre de 1831, cuando reinaba Fernando Vlledta fecha se publico la
Ley que daba origen a la Bolsa de Madrid. Un lugareunién de comerciantes
y agentes mediadores en donde se conciertan o eanigd operaciones de
contratacion de activos mobiliarios, asi se defiaiBolsa en el articulo 64 del
codigo de Comercio de 1829.

No fue bien recibida por todos, ya que unaepae la opinion publica
consideraba la inversion bursatil como un juegazia, pero otros reconocieron
el papel que tendria como forma de canalizar etrahp la financiacion de la
inversidbn en una organizacion regulada. Tampocdéggse se ubicase en
Madrid, una plaza que no estaba tan desarrolladiasinal y comercialmente
como otras zonas de la periferia.

En 1854, comenzo a publicarse el Boletin @fide Contratacion, donde se
publicaron los precios oficiales de la negociactrando todavia tenia mas peso
la negociacion de deuda y apenas existian empoesiaadas. La contratacion
nominal de acciones y obligaciones no alcanzald®tebel total admitido. Ese
afo se negociaron 110 millones de reales de Vélbas 140.000 euros), lo que
se contrata ahora en un segundo en la bolsa eapgiiel en 2006 ha movido ya
cerca de 865.000 millones de euros, el 2% mas mjiede 2005.

Durante la Primera Guerra Mundial, la Bolsavtbrid permanecié abierta y
continué el incremento de contratacion y su exgemskl Crack del 29 vy el
hundimiento de la Bolsa de Nueva York no afectatermanera inmediata a la
de Madrid, pero generod inestabilidad en los afipsesntes.



El comienzo de la Guerra Civil Espafiola, ablaysuspender toda actividad
hasta el 5 de marzo de 1940, en el que se abri@mente sus puertas. En 1975,
la bolsa sufri6 importantes caidas como consecaetiei la muerte del Gral.
Francisco Franco y a la incertidumbre del inicid geoceso de transicion
democratica.

Aunque 175 afios dan para mucho, un afio clake I|p bolsa espafiola fue
1988, cuando la Ley del Mercado de Valores sieagebhses de lo que sera una
de las transformaciones mas importantes del pargquéue supuso la
modernizacion de los mercados de valores.

Un aspecto crucial fue la incorporacion dedfispa la Comunidad Europea,
en 1986, y también la nueva regulacion de fondosndersion en 1990. La
creciente negociacion ha hecho también que laidativbursatil vaya ganando
cuerpo sobre la actividad econdmica. Hace 16 adi@®mtratacion de acciones
en la bolsa espafiola representaba el 8% del Pl&, afio 2000 era ya del 65% y
ahora ronda el 100%.

Ademas, el creciente protagonismo del mercado esgwfi hecho que los
inversores extranjeros se interesen cada vez natapdwlsa espafola. Estos
inversores acaparan el 65% de la contratacionadiB®aralelamente, la entrada
del pequefio inversor en bolsa adquiri6 importarcma la llegada de las
privatizaciones durante los afios 90. El Estado iéemgdciones de grandes
empresas como Telefonica, Repsol, Endesa o Argerfteas su fusion BBVA),
que han estado o estan en buena parte de lasasattelos pequefios.

En 1989 se cred el Ibex 35, referencia bursii mercado espafiol, que
agrupa las 35 mayores empresas cotizadas. Poceaoalg® empresas fueron
creciendo y si en 1990 la mayor empresa cotizata i valor de mercado de
4.680 millones de euros, ahora la primera, queags® Santander, vale mas de
80.000 millones. En esto también ha tenido muche wger la negociacion
electronica, con la adopcion del sistema del Skgdhte al tradicional sistema a
viva voz, el mercado de corros.

Y tras esta explosién, el boom tecnoldgicedla la bolsa a maximos en
2000, pero el pinchazo de esa burbuja sumié aladeren un ciclo bajista del
que no se recuperd hasta 2003. Poco a poco lossares han vuelto a mirar
hacia la renta variable y, en el 2006 la bolsa lecado nuevos maximos
histéricos.

Actualmente, la Bolsa ha caido drasticameateocconsecuencia de la crisis
mundial existente, pero en estos ultimos mesesstserecuperando poco a poco
y ya se empieza a encontrar en una situacion maseada.



LOS 10 ANOS DE MAYOR CAIDA DE LA BOLSA
EN ESPANA (1874 - 2008) ()

Fecha Variacién (%)
2008 (ene-nov) -42,1%
1977 -32,3%
1931 - 32,0%
1948 - 29,6%
1976 -29,4%
1883 -25,1%
1990 - 24,9%
2002 -23,1%
1882 -21,4%
1982 -18,2%

(*) Medido a través de las series de indices hist& de la Bolsa de
Madrid entre 1874 y 2008

© Como se puede ver esta Ultima caida que se hdsuEn 2008, ha sido la
mayor de la historia, con una reduccion de 42,lé#ade la causa principal la
crisis que actualmente existe. Le sigue la de 301931 con practicamente el
mismo porcentaje de caida con un 32%, pudiendorsieblea de 1977, al
fallecimiento del Gral. Francisco Franco y a laemiclumbre del inicio del
proceso de transicion democratica, cuando paresia/g se empezaba a salir de
la crisis del petroleo de aquella época, y la d8l1l%ues, a los afos de la
Segunda Republica, que estuvieron marcados pagitacebn politica y social
gue precedio la guerra civil, agravados por laifisanciera internacional y el
escaso desarrollo de la industria.

Y otro mas cercano en el tiempo, fue la d€I2@on una caida del 23.1%, a
causa de la ausencia de signos de confirmaciénedgperacion econémica
mundial y a los escandalos financieros-contablegjdmentalmente en EE.UU.



& Estructura legal:

La base legal sobre la que se sustenta la lodsvalores espafiola es la
conocida Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado \thlores, si bien su
funcionamiento se esta viendo fuertemente inflggdolas continuas reformas a
las que estan siendo sometidos los mercados deesalomo La Ley 37/1998, de
16 de noviembre, que son los textos fundamentatefo® que se apoya la
estructura y funcionamiento del mercado de valagsafiol y también para
permitir a nuestros mercados competir de forma efi@gente en el reto de la
Union Europea, hasta nuestros dias, con las in@xjpmes legislativas de
finales de 2002, marcadas por la competitividagrirecional y globalizada.

De esta manera, la reforma del mercado deeslaborda un conjunto de
cambios que, a grandes rasgos, sigue las siguiémes:

0 Regulacion de la actuacion a través de activosifieaos incorporados a
los mercados financieros internacionales, talesoc@uturos, opciones,
swaps, FRA, etc.

o Ampliacion del niumero de agentes susceptibles densambros de los
mercados.

o Desaparicion de la distribucion entre mercadosrorgaos oficiales y no
oficiales, a favor de la separacidn entre mercadmgilados y no
regulados.

o Reforma del mercado de Deuda Publica, permitiena® megociacion
paralela a la realizada en la central de anotasideéBanco de Espania,
en cualquier mercado secundario oficial.

0 Regulacion del funcionamiento de las ESI (EmpredasServicios de

Inversion)

Creacion del Fondo de Garantia de Inversiones.

Autorizacion de formas especificas de institucioshesnversion colectiva.

o O

Por otro lado, la normativa interna deBlalsa de Madrid se articula a traves
de Circulares e Instrucciones Operativas que apruglpublica la propia
Sociedad Rectora de la Bolsa.

Las Circulares son aquellas decisiones y ngiimarnas de caracter general,
adoptadas por la Sociedad Rectora, en relacioncariratacion de valores y
demas funciones principales que se desarrollanaeBolsa de Valores de
Madrid: admision a cotizacidn, operaciones finarasgginformacion, supervision
y vigilancia, etc.

Los destinatarios de las Circulares son poaloiente los miembros del
mercado, y para cuestiones especificas, otras naysw entidades interesadas
tales como inversores institucionales, sociedadessoeas 0 entidades
liquidadoras. Las Circulares son aprobadas poroaks€o de Administracion y
publicadas en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa.



Las Instrucciones Operativas son las decisiojenormas de caracter
concreto, adoptadas por la Sociedad Rectora, pdemar las actuaciones de sus
distintos Departamentos, la adecuada coordinacitre &s mismos, asi como la
actuacion de los miembros del mercado. Las Instvnes Operativas son
aprobadas por el Director General o el Director Aida correspondiente, y
divulgadas de la forma mas conveniente para aseguraonocimiento por las
personas Yy entidades afectadas, lo que, en la mpayte de los casos, requerira
su publicacién en el Boletin de Cotizacién de lésBo

& Sujetos del Mercado:

Los Intermediarios del Mercado

Para poder operar en la Bolsa es necesario utilizarintermediario
autorizado. Para describir la situacion actual en que respecta a la
intermediacion bursatil, es conveniente hacer waaebrevision historica.

La Ley de Mercado de Valores de 1988 introdujamportante cambio en la
forma juridica de los intermediarios bursatilesstisuyendo a los Agentes de
Cambio y Bolsa por las Sociedades de Valores yaB(#8/B) y Agencias de
Valores y Bolsa (AVB), Unicas entidades autorizaal@stermediar directamente
en Bolsa. A estas entidades también se les comori® los “miembros del
mercado”, dada su condicién de accionistas de dm$e@ades Rectoras de las
Bolsas.

Las Sociedades de Valores pueden actuar por cagria, a cambio de una
comision (broker), y por cuenta propia para obtemeneficios (dealer). Por
tanto, pueden invertir titulos, asegurar la susdipde emisiones, asi como dar
creditos para la compraventa de valores. Las Agende Valores, en cambio,
s6lo pueden actuar por cuenta ajena (broker) y sténefacultadas para dar
créditos para la compra-venta de valores ni pagguaiar emisiones de valores.
Las comisiones que perciben los mediadores sonablas, pero oscilan
alrededor del 1% del valor de la compra.

Légicamente, otras muchas entidades finargi@rancos, cajas, etc.) podian
recibir y canalizar 6rdenes a la Bolsa, pero noigmo@jecutarlas directamente,
siempre debian ser ejecutadas por un “miembro detado”.

A partir del aflo 2000 esta situacion ha vuetsufrir transformaciones
importantes. Asi, se abri6 la posibilidad a entedade crédito (bancos, cajas,
etc.), diferentes de Sociedades o0 Agencias de &glarconvertirse en miembros
del mercado y poder operar directamente en Bolsa.



La Ley del Mercado de Valores, en su arti@ip especifica que podran ser
miembros de los mercados secundarios oficialesattges, con sujecion a los
requisitos previstos en esta Ley o los que se fggtamentariamente para cada
tipo de mercado, las siguientes entidades:

1. Las Sociedades y Agencias de Valores.

2. Las entidades de crédito espafiolas.

a)Las empresas de servicios de inversion y las afgglade crédito
autorizadas en otro Estado miembro de la Union igapsiempre que, ademas
de cumplir los requisitos previstos en el Titulop®ra operar en Espafia, en la
autorizacion dada por las autoridades de su paigrigen se les faculte para
prestar los servicios de inversion contempladodosnapartados) o c) del
namero 1 del articulo 63.

b) Las empresas de servicios de inversion y las atdeglade crédito
autorizadas en un Estado que no sea miembro deife Buropea, siempre que,
ademas de cumplir los requisitos previstos enteldV de esta Ley para operar
en Espafa, en la autorizacion dada por las autteidde su pais de origen se les
faculte para prestar los servicios de inversiortaroplados en los apartadoso
c) del numero 1 del articulo 63. ElI Ministro de Ecomany Hacienda podra
denegar o condicionar el acceso de estas entidaldssmercados esparioles por
motivos prudenciales, por no darse un trato egemtala las entidades espafiolas
en su pais de origen, o por no quedar aseguradorgilimiento de las reglas de
ordenacion y disciplina de los mercados de valespsiioles.

c) Aquellos otros que determinen las Comunidades Aut@s con
competencias en la materia y respecto de los mescadcundarios oficiales
ubicados en su ambito territorial, y se ajustem @ispuesto en el Titulo V.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de Igseeialidades propias del mercado
en materia de miembros, conforme a lo previstosta key y en su desarrollo
reglamentario.

La principal diferencia entre Agencias de Vasoy Bolsa (AVB) y los otros
dos tipos de intermediarios directos (Sociedade¥aleres y Bolsa (SVB) y
entidades de crédito) radica en su régimen de @o6tuaAsi, estas ultimas
pueden negociar por cuenta propia o por ordenrdertes toda clase de valores,
siempre dentro de los limites establecidos en laded Mercado de Valores y
sus normas de desarrollo, mientras que las AVB gotivan negociar por cuenta
de terceros.



En la nueva Ley de Mercado de Valores (LEY1898 de 16 de noviembre),
gue modifica la anterior (Ley 24/1988 de 28 deojyliha desaparecido la
obligatoriedad de ser accionista de la Bolsa patepobtener la condicion de
intermediario bursatil, de tal manera que en lauaittad puede haber
intermediarios que son a la vez accionistas e r@drarios que no son
accionistas.

Los Inversores

Persona fisica o juridica que realiza operasale compra o venta de valores
negociables. Desde 1992, la Bolsa espariola raalizstudio sobre la tendencia
de acciones de empresas cotizadas por diferenipeggde inversores. Dicho
estudio se basa en la informacion contenida ercl@smtas financieras de la
economia espafiola que publica el Banco de Espasialatos de la Direccidn
general de Transacciones Exteriores y los de lgigpiolsa de Madrid.

En conjunto, la estructura de la propiedadacidones cotizadas en la bolsa
espafiola muestra una saludable diversificacion garantiza la liquidez en
etapas alcistas y bajistas, y un grado notablest@biédad con rangos estrechos
de variacion. Con los ultimos datos disponibley, ¢h@s pilares principales sobre
los que se asienta la propiedad de las accioneézadas: los inversores no
residentes y los inversores individuales espafales,cuotas del 35% y 24%
respectivamente.

La participacion del sector de laamilias tiene un perfil ciclico. El peso de
los inversores individuales en la propiedad deam&s cotizadas en la Bolsa
espafiola sigue siendo muy superior a la media earop

Las Empresas

A finales de 2005 cotizaban en la Bolsa de dalds acciones de mas de
2000 empresas; otras 150 empresas estan presengdsrercado a través de
emisiones de renta fija. En la Bolsa estan predestéodos los sectores de la
economia. Asimismo, podemos encontrar empresadugiaiferentes tamanos y
niveles de actividad bursatil. La contratacion o primeros valores espafioles
alcanza cifras similares e incluso superiores a@dals valores mas importantes
de las Bolsas de Paris y Frankfurt y supera clamtanéos datos de los
principales valores italianos.

Las acciones de las empresas mas liquidas snalyor capitalizacion se
negocian a través del Sistema de Interconexion durslectronico (SIBE).
Actualmente hay 157 valores negociandose por estens, mientras que el
resto lo hace por el tradicional sistema de Corros.



Ranking de Capitalizacion de Sociedades

SOCIEDADES CAPITALIZACION
Telefonica S.A. 74.715,34
Banco Santander S.A. 41.121,44
BBVA S.A. 30.508,46
Iberdrola S.A. 29.113,52
Endesa S.A. 24.361,88
Repsol YPF S.A. 18.557,12
CIA. Espafiola de Petroleos S.A. 18.221,85
INDITEX S.A. 16.393,58
Unidn Fenosa S.A. 15.657,47
Iberdrola Renovables S.A. 11.109,29
ACS S.A. 10.427,28
Gas Natural SDG S.A. 9.689,87
Criteria Caixacorp S.A. 8.798,91
Banco Popular Espafiol S.A. 7.584,29
Tecnocom S.A. 229,16
gilflria Energia y Medio Ambiente 226,56
Avanzit S.A. 196,97
Afirma Grupo Inmobiliario S.A. 141,883
Amper S.A. 126,07
Clinica Baviera S.A. 106,81
Adolfo Dominguez S.A. 60,36
Funespafa S.A. 59,29
Vueling Airlines S.A. 52,18

*En millones de Euros, a 28 de Noviembre de 2008




¢ Requisitos para ser miembro de Bolsa de Madrid:

1. Pueden ser miembros de Bolsa de Madrid las empdsaservicios de
inversion y las entidades de crédito espafiolasaligente, las empresas de
servicios de inversion y entidades de crédito ejgras que, en caso de
pertenecer a la Union Europea se ajustaran afosniés de la Directiva, sobre
servicios de inversion en el ambito de los valoregociables o de la Directiva,
del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre acee$®d actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio, respectivéeneDe no pertenecer a la
Union Europea, las empresas de servicios de imrengientidades de crédito
extranjeras deberan obtener autorizacion expresdieato, cuyo otorgamiento
corresponde al Ministerio de Economia, a propugstia Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

2. La entidad debe reunir los requisitos exigidosladtomision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) al objeto de obtener éatificacion que este
Organismo Publico expide, aceptacion de la capddai@ala entidad para prestar
servicios financieros en Espafia como miembro detaa® bursatil.

La entidad debe solicitar formalmente a lasBale Madrid la adquisicién de
la condicion de miembro, solicitud que es objetaideacto expreso de admisién
por parte de la Sociedad Rectora de la Bolsa der&alde Madrid, como
organismo rector del mercado, una vez verificade gelne los concretos
requisitos técnicos y operativos exigidos por ldasBale Madrid para operar en
su mercado.

3. El canon o tarifa de incorporacion, de pago Ungasa acceder a la
condicion de miembro, asi como los canones o fanferiédicos. Para ser
miembro de la Bolsa de Madrid, no se exige seroadtia de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Madrid, ni de ninguna aob@eslad del grupo Bolsas y
Mercados Espafioles.

4. La entidad, como miembro de la Bolsa de Madridyedeecesariamente
ostentar la condicion de entidad adherida al sitede compensacion y
liquidacion de valores, gestionado por la SocietadGestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacién de Valoregr@dhear). Adicionalmente,
para negociar en el mercado es imprescindible teoestituida fianza en
garantia de la liquidacion.

5. Es necesario, para operar en el Sistema de Inextim Bursatil (SIB),
gue la entidad se ajuste a los requerimientosanggoor Sociedad de Bolsas,
entidad que gestiona dicho sistema.



& El papel clave de la CNMV:

La Comisién Nacional del Mercado de Valoresuea entidad de derecho
publico con personalidad juridica y plena capacioidolica y privada encargada
de la supervision e inspeccion de los mercadosliees.

Asi, el objetivo basico de la CNMV es velar pa transparencia de los
mercados, asegurando la correcta formacion degsreoin el objetivo basico de
la proteccion de los inversores. Las funcionesadeNMV son las siguientes:

0 Supervision, inspeccion y sancidn, en su casmsieercados de valores.

0 Asesoramiento y elevacion de propuestas a los osgaorrespondientes
del Estado.

o Registré de los productos financieros.

o Elaboracion de informes sobre la situacion de lescados.

NUMEROS INDICES BURSATILES

¢ Introduccién a los Numeros Indices:

Los nameros indices son herramientas estaastjue permiten medir el
cambio relativo que experimenta una variable deram determinado periodo;
es decir la variacion en precio, cantidad o vatdrezalgun punto anterior en el
tiempo (periodo base) y un periodo dado (usualnmedraetual).

La comparacién de una serie de observaci@specto a una situacion inicial,
fijada arbitrariamente puede efectuarse:

o0 Mediante diferencias: viene dada en las unidadesatkda de la variable
o Mediante cocientes: se tiene un coeficiente dinoe@si que permite
comparar magnitudes que estan dadas en diferemtisdes de medida.

Hay dos tipos:

* Numeros indices simpleshacen referencia a una magnitud simple.
X
I (Xi) =—
X0
Sean X0 y Klos valores de dicha magnitud en los periodos pastual.



* Numeros indices complejoshacen referencia a una magnitud compleja
formada por un conjunto de magnitudes simples. Hay tipos, los
ponderados como la media aritmética y los no p@uter como la media
aritmética ponderada.

Y Xi-d
X =

;Qué es un Indice Bursatil?

Un indice bursatil es un sistema de medicgindistica que tiene por objeto
reflejar la evolucién asi como las variaciones @ pgrecios de los titulos que
cotizan en una bolsa. Intentan reflejar lo queutadido en el mercado. Ademas,
permiten efectuar comparaciones entre la evoluaénla cartera de los
inversores y la marcha global del mercado. Existamas clases de indices: En
funcién del tiempo elegido para su célculo y ercidn del objeto.

En funcion del tiempo elegido para su calculo:

« Indices cortos: aquellos que empiezan y terminan en el afio natesal
decir, tomando como base 100 a 31 de diciembrafae&nterior.

« Indices largos:toman su base en un momento determinado del tiempo,
por lo que reflejan las variaciones en un periotiamato de tiempo. En
realidad es un indice encadenado de los indicésscor

En funcion del objeto:

« Indices de precios:miden la variacion en las cotizaciones de losreslo
* Indices de rendimientos:integran, ademas de los precios, los dividendos
percibidos.

Para la elaboracién de cualquier indice biirséh necesarios unos pasos
previos, en funcion de unos requisitos, siendarias destacables:

© Seleccion de los valores que compongan el indice.

© Ponderacion que tendra cada valor, o grupo deaslpue compongan el
indice.

© Formulacion o expresion matematica del indice.

Nos centraremos en la seleccion de los valpnescompongan el indice ya
que las otras dos tratan sobre calculos estadistico



Los indices suelen ajustarse cuando se produwaEiaciones en las
cotizaciones, que se deben a hechos que no sovehasi por las propias fuerzas
del mercado. Estos hechos son el pago de divideladoampliaciones de capital
0 los desdoblamientos (Split). Se trata de ciram@as que hacen caer la
cotizacion:

a) Cuando se paga un dividendo, el mercado lo deszulsttprecio de la
acciéon. Por ello, para corregir el indice lo quehaee es descontar el
dividendo del precio que se estd usando como refieralel titulo en
concreto.

b) Cuando se inicia una ampliacion de capital, el cerecotiza por
separado y se deduce del precio de la accion.d@aregir el indice se
descuenta el valor tedrico del derecho de susonpdel precio que se
esta usando como referencia del titulo concreto.

c) Cuando se hace un Split, una accién se desdoldar@ducir su nominal
y se reduce la cotizacion. El Split permite aumeri nimero de
acciones sin aumentar el capital social. Al rechec@l valor de la accion,
puede aumentarse su liquidez. Para corregir etérsk divide el precio
gue se esta usando como referencia del titulo etmpor la proporcion
del desdoblamiento.

Los indices de las bolsas espafiolas se ajostartlo se realizan ampliaciones
de capital. Ademas, el indice de la Bolsa de Maidmabién se ajusta cuando se
producen pagos de dividendos.

La Bolsa de Madrid elabora actualmente doscésddiarios, denominados
indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), ElibelGeneral es un indice de
precios, es decir, que solo recoge las variaci@medas cotizaciones de las
acciones, mientras que el indice Total recoge ro estas variaciones, sino
también la rentabilidad obtenida via dividendosplamiones de capital u otros
pagos.

¢ El Indice General de la Bolsa de Madrid:

A partir del 1 de enero de 2005 todas las @ditgs admitidas a la cotizacidén
en la Bolsa espafiola y negociadas tanto a travé&BE como de los Corros de
las cuatro plazas bursatiles: Madrid, Barcelondbddi y Valencia, quedaron
encuadradas dentro de una nueva y unificada @asifin Sectorial vy
Subsectorial, mas acorde con las tendencias imiemses de clasificacion
sectorial de actividades, y con el actual tejidgpesarial espafol cotizado en el
mercado.

La adopcién de esta nueva clasificacion tieomo finalidad mejorar la
exposicion e identificacion internacional de lasmpafias cotizadas en el
mercado espafiol al encuadrarlas en sectores y ctoiese facilmente
reconocibles por los inversores, especialmentéunginales.



La nueva clasificacion se ha establecido sigd pautas internacionales. Se
han identificado categorias que evolucionan paadehte a la coyuntura y se ha
optado por la division en sectores y subsectores @pnsiguen una buena
adaptacion a la realidad del mercado espafiol. b&e fesma la clasificacion
reduce los sectores a 6:

> Dos relacionados con la energia y la industriachashn sentido amplio:
Petréleo y energia; y materiales basicos, indugttianstruccion.

» Dos ligados al consumo: Bienes de consumo y ses/i@ consumo.

» Uno que agrupa las actividades de componente fig@ncServicios
financieros e inmobiliarias.

» Uno que agrupa las actividades relacionadas cotedaologia y las
telecomunicaciones: Tecnologias y Telecomunicasione

Existe un segundo nivel en la clasificaci@de subsectores, que desglosa,
hasta donde es posible, la clasificacion de las/idatles de las empresas
cotizadas, permitiendo la inclusion de nuevos sutbses a medida que sea
necesario, sin modificar la composicion de los@®es basicos.

Como consecuencia de la implantacion de laaeasificacion sectorial, el
IGBM cuenta desde enero de 2005 con nuevos indgsgoriales y
subsectoriales.

Para la elaboracion de cualquier indice biirsdh necesarios unos pasos
previos en funcidén de unos requisitos, siendo las destacables:

v Seleccidn de los titulos que compongan el indiedatiforma que sea un
fiel y claro reflejo del mercado.

v Ponderacién que tendra cada valor, o grupo deaslgubsector y sector)
gue compongan el indice.

v Formulacion o expresion matematica del indice.

Para el calculo del IGBM:

¥ Se parte de los indices diarios de cada valor pecientes al IGBM. El
indice valor, en base 100, es el cociente entreofaacion del dia de
calculo y el llamado precio de referencia que ge@tio de cierre del dia
anterior a la composicion del IGBM, 31/12 y el 3/n las reuniones
ordinarias del comité.

| =— - 100
FRer-i



¥ A continuacidon se obtienen los indices subsectoriales como
la suma de los indices valores ponderados por su peso en el
subsector.

1ISS;=2. 1 - PeSQen;

¥ partir de los indices subsectoriales se obtiendndice del sector
(tecnologias, consumo,...) igualmente como la sumalogde indices
subsectoriales ponderados por el peso de cadacsubse

IS ;= ) ISS; - PeSQ,sj en sj

¥ El IGBM se obtiene como la suma ponderada por &b jpe cada sector
en el IGBM de los Indices Sectoriales.

P

|

IGBM =2 IS;- P€SQenicem= 2 — - P€SQen icBM
Rer-1

Donde:

li = indice Valor de i.

P = Precio del Valor i.

PREF-I = Precio de Referencia del Valor i.

IS = indice Subsector J.

Pesben SS¥ Peso del Valor i en subsector j.
PesoSSJ en IGBM: Peso del subsector j en el Sector j.
ISj = indice del Sector.

Pes®j en IGBM= Peso del sector j en IGBM.

Pesoen IGBM= Peso del valor i en el IGBM

Su ajuste solamente se va a producir cuangwaogkizca una ampliacion de
capital, quedando exento de ajuste los dividendos.



¢ Indice Total del 1a Bolsa de Madrid:

La Bolsa de Madrid calcula diariamente el éedGeneral en base a 100 a 31
de diciembre de 1985 y también un Indice de Reratitos denominado indice
Total, cuyo valor es idéntico al anterior, con if@i@ncia de que este ultimo que
los dividendos pagados por las sociedades que foefriadice se reinvierte en la
adquisicién de acciones del mismo valor al preoivaspondiente descontado el
dividendo, e igualmente en el caso de las amphasiale capital con el valor del
derecho de suscripcion. Por lo que el ajusto pmgent ambos, dividendos y
ampliaciones de capital.

Seleccidén de valores

Debido a que en los mercados de valores, es, dm las bolsas, estan
admitidos a cotizacién un niamero muy elevado dereal tradicionalmente se
elabora el indice en base a una muestra de losasjsde tal forma que la
seleccion sea representativa del mercado.

Por ello, la Bolsa de Madrid pretende con radicde dar una vision lo mas
comprensiva posible del mercado de acciones, \ertéoni en cuenta que los
mercados bursatiles en los ultimos afios se hanteado principalmente por:

Globalizaciéon de la actividad financiera, lo quenlva adaptar los
mercados a las nuevas demandas de los inversoeesada vez se rigen
MAs por criterios internacionales.

Afluencia de nuevas empresas a bolsa: por lo gpenderacion fija en el
IGBM, que hasta el momento se revisaba una vealreo reflejaba con
exactitud el mercado.

La Bolsa de Madrid, desde enero de 2002, edato nuevo indice IGBM con
dos revisiones ordinarias al afio, y mas concretereada seis meses, es decir,
enero y julio, y con posibilidad de existir revises extraordinarias en los casos
en los que el Comité de Gestion del indice considecesario.

Este indice no esta integrado por un niumegoodeé empresas, Sino que su
namero variara, admitiendose en cada reunion semhegtdas aquellas
compafiias que cumplan el conjunto de requisitiipuésdos y excluyéndose del
mismo las que incumplan alguno de ellos.

Para que un valor sea un posible candidatorraafr parte del indice, debe
superar unos filtros minimos. El primero de ellstablece que, para poder ser
elegible, la capitalizacion media del citado vadoromputar en el indice, debera
ser superior al 0,30% de la capitalizacion mediaméce durante el periodo de
control (esto implica excluir a los valores de paftp capitalizacion). Una vez
superado este filtro, el segundo filtro establese & valor debe haber contratado
al menos 1/3 de las sesiones del periodo de cor@sto ultimo no fuese asi,
este valor aun podria ser elegido si estuvieraroa@ los primeros 15 valores



por capitalizacién. De acuerdo con lo anterioresmecesario que un valor haya
contratado durante el periodo de control compleiempre que el citado valor,
supere los minimos detallados anteriormente.

Las decisiones surtiran efecto el primer diacdntratacion del semestre, en
caso de reunion ordinaria del Comité, o en la fet@dada para las reuniones
extraordinarias del Comite.

El 31 de diciembre y el 30 de junio de cada sé ponderan los valores que
van a componer el indice durante el periodo sealesiguiente. Para el calculo
del indice se utiliza la férmula de Laspeyres, lpaianto es un indice de precios
ponderado.

La ponderacion lo que trata es de adecuafllzencia que tiene cada valor de
la muestra en el indice con la significacion quendi en el mercado. La
ponderacion se puede calcular en funcidon de laategaicion (valor de mercado
de las acciones admitidas) de cada valor, de ld8memes respectivos de
contratacion o por un criterio mixto entre cap#adiion y contratacion.

Calcular el indice ponderado en funcion dedpitalizacion burséatil de los
valores que lo componen equivale a calcular, em cadmento del tiempo, la
capitalizacion total de ese grupo, a precios ddtilama cotizacion.

Ponderar en funcion de la contratacion sigaifieterminar la influencia de
los nuevos precios y volimenes de los valores atattos.

¢ ElIBEX 35:

El IBEX 35 es el principal indice de referende la bolsa espafiola elaborado
por Bolsas y Mercados Esparioles, es decir, BMEA Ewmtmado por las 35
empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistateaconexion Bursatil
Electrénico (SIBE) en las cuatro Bolsas Espafidiéedfid, Barcelona, Bilbao y
Valencia. Es un indice ponderado por capitalizadarsatil, lo cual significa
gue, no todas las empresas que lo forman tienenisgho peso. El IBEX-35
comenzo6 a publicarse con este nombre desde enel®9@e aunque su devenir
histérico comienza en 1987 con el nombre de FIEX.

La sociedad de Bolsas S.A. es el organisnioreel SIBE y es el gestor del
indice IBEX 35 y, como tal, responsable de la gestcalculo, publicacion y
mantenimiento del mismo. Participaba a partes &uglor las cuatro bolsas
espafiolas que recordamos que son las de MadridelBaa, Bilbao y Valencia;
es una sociedad neutral e independiente frenteeatado, lo que garantiza
credibilidad e independencia al calculo del indice.

El consejo de administracion de Sociedad ded3celige a los miembros de
Comité Asesor Técnico (CAT) que es el responsabliadupervision del indice
IBEX 35 en la aplicacion por el gestor (Sociedaddksas S.A.) de las normas y
procedimientos del calculo del indice.

El CAT revisa el IBEX 35 con el fin de garamati que esté compuesto por los
35 valores mas liquidos del Mercado Continuo enacatbmento. Esti
compuesto por un minimo de 5 y un maximo de 9 miembpersonalidades
independientes de reconocido prestigio profesiemakel ambito financiero, lo
gue garantiza la imparcialidad de sus decisiones.



Sus funciones son:

A Supervisar que el célculo del indice es realizamtoep gestor de acuerdo
con las normas técnicas para la composicion vy lebicadel IBEX 35
vigentes en cada momento.

A Garantizar el buen funcionamiento del IBEX 35 pswautilizaciéon como
subyacente en la negociacion de productos derivados

A Estudiar y aprobar, cuando se estime oportuno ywrerplazo nunca
superior a seis meses, las redefiniciones deléndic

A Informar cualquier modificacion de las Normas Téaside Calculo del
Indice.

Las reuniones del CAT, ordinarias o extracadas, seran convocadas por el
presidente, por su iniciativa o por solicitarlo,raénos la tercera parte de sus
integrantes. Las ordinarias se celebran como dre®s apuntado 2 veces al
afo, coincidiendo con los semestres naturales yraivo de las redefiniciones
del indice para el siguiente periodo, mientras lgserestantes reuniones tienen
caracter extraordinario.

La secretaria de Gestion tiene encomendadasfansabilidad de la gestion
dia a dia del indice con unas obligaciones dearigia y seguimiento del mismo.
En concreto:

T Ejecucion de las instrucciones pronunciadas pGidl.

T Suministro a este de los informes y estudios seboemportamiento del

indice.

Ejecucion y control de los ajustes.

Seguimiento de los datos histdricos y de base.

Seguimiento de las operaciones sobre titulos dedlmses componentes

del indice.

T Asegurar el buen funcionamiento del sistema, wigia de la
alimentacion del sistema de calculo, vigilanciaatulo y de la difusion
del indice.

t Informacion a los operadores de todos los acontentos que afecten al
calculo del indice a través de la difusion de lmsaspondientes avisos de
la Secretaria.

-+ =+ —+

Calculo v difusion del IBEX 35

El valor de apertura oscila entre las 08:38sy09:00, durante la subasta de
apertura del mercado en la que se introducen, madify cancelan érdenes pero
no se negocian, se publica el “valor de de apederdBEX 35" calculado con el
precio de equilibrio de cada momento para cada d@olos valores que
componen el indice.



Dado que en la subasta de apertura no se ggncwegociaciones y que los
precios de las negociaciones son un reflejo dddeaoy la demanda en cada
momento, el valor del indice durante este momeiettetpor objeto servir de
referencia para la apertura del mercado.

A partir de la apertura del mercado y una gee se empiezan a producir
negociaciones, se inicia el célculo del IBEX 35sedn formula detallada a
continuacion.

Valor del Indice IBEX 35

IBEX 35(t) = IBEX 35(t - 1) X= Capi (t) / £ Capi (t - 1) + J]

Donde:

t = Momento del célculo del indice.

¢ = Compaiiia incluida en el indice.

S = N° de acciones computables para el calculvalet del indice.

P = Precio de las acciones de la Compaiiia incknida indice en el momento (t).
Cap = Capitalizacion de la Compaiiia incluida dndice, es decir (S * P).

¥ Cap = Suma de la Capitalizacion de todas las Cdfapancluidas en el indice.

J = Cantidad utilizada para ajustar el valor ddide por ampliaciones de capital, etc.

Ejemplo de calculo del IBEX 35:

Suponiendo un valor del IBEX 35 para el dia t-1L86300,6 y una capitalizacion
de 414.269.732.644,77 parat-1y de 414.638.942034ara t:

414.638.942.931,10

Valor del IBEX 35 en el dia t =10.800,6 =10.810,2
414.269.732.644,77

Seleccién de Valores para formar parte del IBEX 35

Los criterios de seleccion del conjunto deores (cesta de valores) incluidos
en el indice de mercado continuo han sido los eiges:

IX Valores incluidos en el sistema de contrataciérESIB

X Buena representatividad de los valores en térma@sCapitalizacion
bursétil y volumen de negociacion.

¥ Un numero de titulos flotantes lo bastante impdetapara que la
capitalizacion bursatil del indice del mercado ouwu esté
suficientemente difundida y permitan las estrategike cobertura y
arbitraje en el mercado de productos derivadosesaldBEX 35.



Adicionalmente para incorporar un valor en X885, cu capitalizacion media
computable en el indice debera ser superior al %3l la capitalizacion media
del indice durante el periodo de control. A estfectes se entenderd como
capitalizacion media del valor computable en elida la media aritmética
resultado de multiplicar los titulos admitidos ayo&acion en cada una de las
sesiones de contratacion bursatil del periodo dér@lopor el precio de cierre del
valor en cada una de dichas sesiones.

El CAT podra, en caso de producirse la indmisie un valor en el SIBE
(Sistema de Interconexion Bursatil) cuyas carastieds recomendasen su
presencia en el indice, decidir la integracion ste en el mismo, sin esperar a
que cumpla los requisitos necesarios en el perdedoontrol, y significando la
exclusion del correspondiente valor por razon dglidiez. En ese caso, se
establece como requisito minimo a cumplir un ndmer sesiones de
contrataciéon de al menos una tercera parte debgeerde control, salvo que su
capitalizacion flotante de computo en el indice IB#X 35 se sitle entre los
quince primeros del mismo.

Se considera como periodo de control de lamaes incluidos en el indice el
intervalo de seis meses contados a partir delrséptnes anterior al inicio del
semestre natural.

El tamafio del grupo de valores ha sido deteadd en funcién de los
siguientes criterios:

J Un ndamero suficiente de valores para asegurar lgposibilidad de
manipulacién del indice a través de los valoresyacdntes y que
represente suficientemente al mercado en térmireosagitalizacion y
contratacion para que su comportamiento sea analatmotro indices.

& Un numero limitado de los mismos para facilitar kestrategias de
arbitraje y de cobertura en la contratacion declostratos de productos
derivados sobre indices y no obligar a los invesoa cambiar sus
carteras muy a menudo por operaciones financieréssdvalores.

Numero de Acciones

Con caracter general, el numero de accionesd& compafia tomado para el
calculo del valor indice dependera de su capitahfite. Dicho niamero varia
cuando se produzcan operaciones financieras sobrgalores incluidos en el
indice que asi lo supongan de acuerdo con loseajuétnicos anteriormente
descritos. Capital Flotante engloba el porcentajetotal de acciones de una
empresa que es susceptible de ser negociado Hafgtua en bolsa, ya que no
se trata de participaciones estratégicas de graawgsnistas o de directivos de
la empresa.



Capital cautivo es por el contrario al capitatante, el capital no circulante
en el mercado. A efectos de computo del capitativ@ude acuerdo con los
datos que figuran en el Registro CNMV, las participnes directas tanto de los
miembros del Consejo de Administracibn como de sotparticipes que se
establezcan en las Normas Técnicas del indice. iswsia) el CAT tendra en
cuenta:

& Los hechos relevantes que hayan sido comunicadomlofente a la
CNMV antes del final del periodo de control de ceslasion ordinaria, o
extraordinaria, en su caso, y que tengan efectee slcalculo del capital
flotante en fechas proximas a la aplicacion delésssiones del CAT.

& Cualquier otra circunstancia en la composiciénagelonariado registrado
en la CNMV, que tenga influencia sobre la eficierégplica del indice
IBEX 35, pudiendo, en su caso, tener en cuentap&ticipaciones
indirectas declaradas.

El Numero de acciones de cada compafiia toqadoel calculo del valor del
Indice sera corregido por un coeficiente en funcitin su tramo de capital
flotante tal y como se detalla en el siguiente corad

Tabla de Coeficiente a aplicaren funcion del Capital Flotante
TRAMO DE CAPITAL FLOTANTE COEFICIENTE APLICABLE

Menor o igual al 10% 10%

Mayor del 10% y menor o igual al 20% 20%

Mayor del 20% y menor o igual al 30% 40%

Mayor del 30% y menor o igual al 40% 60%

Mayor del 40% y menor o igual al 50% 80%

Superior al 50% 100%

Por ejemplo, para aquellos valores cuyo chfigante se encuentre entre el
40% y el 50% inclusive, el coeficiente a aplicabreoel total de titulos de la
compaiiia para la ponderacion del valor en el in®ExX 35, sera del 80%.

Precio de Cotizacion

Con caracter General, se toma como precio aquel&lse ha realizado la
Gltima transaccién en el SIBE. Sin embargo, el ipréle cierre de los valores
sera el que fijen las Normas de Contratacion dgESI

En los casos de suspension de cotizacion delon por cualquier motivo, se
tomara como precio valido para el célculo del ladiguel al que se realizé la
altima



Transaccion anterior a la suspension delideferalor. A partir del cierre del
mercado se pasara a utilizar el precio de cierleulzalo de acuerdo con el
parrafo anterior.

Ponderacion v Divisor del IBEX 35

El IBEX 35 es un indice ponderado por capitalizacié que supone que la
repercusion de un movimiento de las cotizacione®sl&eomponentes sobre el
indice variard en funcion del tamafio que tengaadiempresa, valorada ésta
como producto de del nimero de acciones por sloptleccotizacion.

La ponderacion asignada a cada valor es etrmecentre la capitalizacion
bursatil de ese valor y la suma de las capitalwess bursatiles del conjunto de
los valores del IBEX 35. Por otro lado el divisarla cifra por la que hay que
dividir la capitalizacion de los 35 valores inclogden el IBEX 35 para obtener el
valor del indice.

Ejemplo:
-Capitalizacion de cierre a 24 de noviembre de&62807.885.870.851,65
-IBEX 35 al cierre del 24 de noviembre de 2005638,2
-El divisor hasta el préximo ajuste es: 38.356,2181188

Por lo tanto para calcular el indice del IBEX en cualquier momento basta
con dividir la capitalizacion del IBEX 35 por elMiior vigente en este momento:

407.885.870.851,65
indice del IBEX 35 = =10.634,2
38.356.218,1121188

Principales Indices v Companias Proveedoras de Indices
Paneuropeos

 Indices Dow Jones Industrial Average:El DJIA es un promedio
ponderado de precios de 30 acciones de compaféatfithdas como
"blue chip" (reconocidas por la calidad de sus pecbak y servicios, su
confiabilidad y su habilidad para operar eficierg@te) que cotizan en el
New York Stock Exchange (NYSE). Este indice fueadreen 1896 por
Charles H. Dow, siendo el indicador accionario masguo que aun se
encuentra en uso.



« [ndice Nasdaqg 100:El Nasdaq 100 refleja la evolucion de las compafiias
mas grandes de los principales grupos industriedelsiyendo los sectores
de computadoras (hardware y software), telecomaiioas, ventas
mayoristas y minoristas y biotecnologia.

« Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)El IPC es el indicador del
desarrollo del mercado accionario de México, encifum de las
variaciones de precios de una seleccibn de accidrasanceada,
ponderada y representativa del conjunto de accicotzadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

IBEX 35: Actualidad

Como podemos observar, tras casi llegar, @lpa$ado, a los 15.000 puntos,
el IBEX 35 comienza a caer a mediados de mayo 08 pfoducto de la crisis
gue comienza a hacerse notar en las empresassittstaion se prolonga hasta
qgue a finales de octubre del afio pasado se pensabae habia tocado fondo
cuando bajo por debajo de los 8.200 puntos aurgpecsipero rapidamente para
principios de noviembre. A partir de ahi mas o nsese estabilizé entre los
8.500 puntos pero ya fue a principios de marzo @oigel IBEX 35 sufre una
fuerte caida situandolo por debajo de los 6.90QgsurHa dia de hoy se ha
recuperado en cierta medida y se encuentra masosmstabilizada.
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EL ANALISIS BURSATIL

Cuando cualquier agente econémico planeazegalin proyecto de inversion,
sea éste financiero (adquisicién de un activo firen) o real (realizacion de una
inversion productiva), se apoya en distintos agjsegt criterios para tratar de
medir el grado de adecuaciéon de dicho proyect® ansereses o expectativas.

Dentro de la inversion financiera, que ahara ocupa, los inversores tienen a
su disposicion un elevado numero de técnicas, raedepautas de actuacion, de
las que pueden hacer uso con el fin de evaluarcespeclave, como la
rentabilidad del activo, su precio teorico, su plasi sobrevaloracion /
infravaloracion en el mercado, etc. Todo ello quedmarcado dentro de lo que
se denominanalisis bursatil

Dada la dificultad que entrafia la valoraciénlas activos financieros, existe
un sinfin de metodologias que tratan de obteneprenio tedrico realista de
aqguellos con el fin de determinar el grado de aalgon de precio de mercado al
mismo o0 de establecer pautas de conducta que peardat consecucion de
plusvalias en el mercado.

El valor de un activo financiero se puedeatrale estimar en funcion de las
expectativas sobre la marcha de la empresa emysde las rentas que ésta
presumiblemente va a proporcionar, es decir, datsw. Estas metodologias se
encuadran dentro de lo que se ha venido denomiaadbsis fundamental
Existe, sin embargo, otro gran grupo de metodotogige tratan de predecir la
evolucién de un valor en funcién de su pasado.sEs&todologias se enmarcan
dentro delnalisis técnico

Por todo ello, a la hora de decidir qué metmgia es la mas adecuada para
valorar un activo, es preciso plantearse una gderimiestiones:

a) Horizonte de inversiéon previsto: Normalmente, ehnalisis fundamental
proporciona buenos resultados cuando el horizoateeersion es amplio,
es decir, el inversor compromete recursos durant@ariodo de tiempo
mMAas o0 menos largo, invirtiendo a largo plazo. Raroatrario, elandlisis
técnico se orienta mas al corto plazo, intentando consggusvalias a
partir de los rapidos movimientos que se producesl enercado.

b) Grado de eficiencia del mercado:No todos los analisis son validos en
todos los mercados ni en todos los momentos delpte Una cuestion
clave a considerar es el grado de eficiencia deaicade, es decir, su
capacidad para formar de manera rapida y fiables upecios que
descuenten toda la informacion concerniente adtwes.



Los mercados se pueden ajustar a tres nidedestos de eficiencia:

1. Hipétesis “débil” de eficiencia del mercado: Segun esta forma de
eficiencia, los precios ya incluyen toda la infoonda historica
concerniente a los valores, es decir, del estudiopdsado no se puede
extraer ninguna conclusion respecto a la marchadule los valores. La
contrastacion afirmativa de esta hipétesis invakgdonces elanalisis
técnica

2. Hipoétesis “media” de eficiencia del mercado: En este caso, los precios
no sélo incluyen la informacion historica que atalemercado, sino
también toda la informacion hecha publica en éli, Ags precios se
ajustarian rapidamente a la nueva realidad dehdiéa, de forma que el
precio de mercado siempre coincidiera, con el valtninseco o precio
tedrico de los activos. Como se puede deducir,eldafisacion de esta
hipodtesis de eficiencia invalida &halisis fundamental

3. Hipétesis “fuerte” de eficiencia del mercado: Por Ultimo, esta hipoétesis
de eficiencia afiade sobre las anteriores el deszudm la informacion
privilegiada, es decir, aquella informacion que ggos0lo una serie de
agentes en el mercado (como directivos, accionigtas elevadas
participaciones, etc.) y que podria ser empleada panseguir beneficios
sin riesgo. Segun esta hipétesis, la informacidvilpgiada no distorsiona
la correcta formacion de precios.

< El Analisis Fundamental:

En el andlisis fundamental se considera qupiérealmente importante en el
valor de un activo son las expectativas que exisenre él, es decir la
informacion futura que fluira a lo largo del tiempaspecto al emisor, al sector
en el que éste opera o al clima socioeconOmicdeses en las naciones donde
opere la empresa. La valoracion de activos finaosie incluso de activos reales
se ajusta a un principio que es generalmente atepta

Asi, la problematica de la valoracion de t@ativo pasaria por tres etapas
basicas:

e Caélculo de los cobros y pagos que en el futuroesiwaran de la posesion
del activo en concreto o, en términos netos, caldel los flujos de cajas
que generara el activo (dividendos, intereses,ipme venta, etc.). Asi,
para un periodo de tiempplos flujos de caja de un activo se calcularan
como diferencia entre los cobros del periados pagos del mismo, es
decir:

Flujo de caja;: Cobros;— Pagos



» Determinacion de la tasa de descuento a empleargetualizar los flujos
de caja. Esta tasa de descuento deber ser una anddidcoste de
oportunidad en el que se incurre por poseer el@otjeto de valoracion,
y nNo otro que pueda ser sustitutivo de él. Tambepuede considerar que
es la rentabilidad exigida por el potencial pragiet del activo o por el
mercado, para el activo objeto de valoracion o pal@in activo
sustitutivo.

» Determinacion del precio teorico o valor intrinsed®l activo,
actualizando los flujos de caja estimados empledmdasa de descuento
apropiada. De esta manera, aplicando descuentouestap

F; F; F,

(1+ k) + {1+k)3+m+(1 + k)

Precio teorico =

Donde:

I i=1,...,n: Flujos de caja estimados desde el momento d#glaisicion del
activo hasta su realizacion.
k: Tasa de descuento representativa del coste drupjaad de la posesion del
activo. Hemos supuesto que esta taskesicuento es igual para todos los
periodos, desde el primero hasta

Y si el valor intrinseco de un activo vienaldaoor el valor actualizado de la
corriente de cobros que de él se derivaran, ervdauna accion, considerando
que las rentas futuras vendran dadas por los digme y las plusvalias en el
momento de venta en el mercado, vendria dado igu&éente expresion:

D D D_+ P
24421
(1+ k) (1+ k)- (1+ k)"

Precio tedrico =

Donde:
R, i =1,...,n: Dividendos estimados desde el momento presesta l@venta
de la accion.

R Precio de venta de la accion en el momento

k: Tasa de descuento representativa del coste diptad de la posesion de
la accion.

n: Momento en el que se preveé se vendera el adtiaadiero.



Aun asi, aunque el descuento de los flujosajke derivados de la posesion del
activo es uno de los modelos mas potentes delflndamental, ésta no es ni
debe ser la Unica metodologia empleada por elstéadlindamental. Por lo que,
hay el siguiente esquema:

METODOLOGIAS PROPIAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

Modelos
estaticos
Estimacion del
valor intrinseco
Modelos
dinamicos

Meétodos de
valoracion

Analisis sectorial
(sincronico)

Empleo de

Analisis del valor e
multiplicadores

del mercado

Analisis
individual
(diacronico)

e Meétodos basados en el valor de mercado:

Estas metodologias se basan en la construdedmatios y multiplicadores
extraidos directamente del mercado, con el finrart de determinar el precio
qgue debe tener el activo en el mercado. Es imper@destacar que un ratio o un
multiplicador que aislado apenas aporta informaci@ons ratios resultan
realmente (tiles cuando se comparan con los denfgsesas competidoras o con
los del resto del mercado en un momento determirtad@ste caso hablamos de
analisis sincronico También es importante examinar la evolucion der&tios
en el tiempo, hablando @malisis diacronica

En lo que a los indicadores se refiere, emisteultitud de ratios y
multiplicadores que pueden resultarle de inter@alista. De cara a los activos
financieros de renta variable, podemos mencionae etros:

»PER (Price-earning ratio) El ratio precio-beneficio o ratio PER viene
dado por el cociente entre el precio de una acgi@h beneficio por
accion correspondiente.

PER = ——
BEPA



El PER puede ser considerado como el precio qua eamercado por
cada unidad monetaria de beneficio. Asimismo, eusst considerado
como el niumero de periodos que tardaria un inve¥sorecuperar la
inversion a través de la obtencion de beneficios.

EJEMPLO

Calculo del PER:

La accion de Telefénica marco un ultimo prei#@ol2,87 euros y el capital de
la empresa esta dividido en algo mas de 4921 madlale acciones; por tanto una
simple multiplicacion nos da el precio al que sedeey se compra Telefonica.

PRECIO = 4921000000 acciones * 12,87 €/accié®3:333 millones de €.

Ahora solo nos faltaria saber el beneficienlto por la empresa y dividir
para conocer el PER.

Telefénica, ejerciendo su actividad, o seaadho por las llamadas, por el
ADSL, mdéviles, etc., gano el afio 2005 cerca derouatllones y medio de euros
(en concreto 4, 446,000 €.). Por tanto, el PERahctderido a los beneficios del

ano 2005 seria:

Precio 63,333
PER 2005= ------------ R =14,25
Beneficios 4 446

» PSR (Price-sales ratio) En lineas generales podemos decir que funciona
de forma similar al PER, aunque con las particdéates que surgen de
la sustitucion del beneficio por accion por lastasrde ejercicio. EI PSR
se calcula de la siguiente forma:

P

Ventas

PSR =

> PBV (Price-book value) Generalmente se ha considerado que un ratio
PBV por debajo de la unidad implica infravaloracoim las acciones
de la compafiia, mientras que un PBV significativamenayor que la
unidad implica sobrevaloracion de éstas. Se calomfao el cociente
entre el precio de mercado de los fondos propiglsvalor contable de

éstos:

FP
PBV = ——
VCFP



e Métodos basados en el valor intrinseco:

En este grupo de metodologias ya no se parte deferencia del valor de
mercado, Sino que se trata de estimar directanentalor intrinseco o precio
tedrico en funcion de las previsiones futuras desrgresa o funcion de la
informacién disponible. Se pueden dividir estaticasy dinAmicas Son estas
tltimas las que mayor potencia de calculo reveddmcentrarse en la posible
marcha futura de la empresa emisora, aunque sdriéanas de mas compleja
aplicacion.

Losmodelos estaticasasan su operativa en informacion existente ipelde
la proporcionada por la contabilidad. Aparecen asmioximaciones al valor
intrinseco como:

- Valor Teérico Contable = Capital Social + Reservas
- Valor Patrimonial Neto = Activo Total — Activo Ficticio — Pasivo Exigible
- Valor de Liquidacion = Valor de Mercado en fecha de Liquidacion

Aunque son metodologias de muy sencilla agtica su poder explicativo es
muy reducido debido a la no consideracion de lps&ativas sobre la empresa.

Los modelos con mejor capacidad explicativa Iss dindmicos basados en
el valor intrinseco. EI modelo de valoracion de i@oes en funcion de
dividendos y plusvalias expuesto mas atras es buwnestra de estas
metodologias, cuyas caracteristicas se podriammeasi:

- Estudian el valor de las expectativas sobre la empresa.

- Estiman las rentas futuras que potencialmente se pueden derivar de la
posesién del activo financiero.

- Utilizan la metodologia del descuento de flujos de caja para actualizar
cantidades hasta el momento presente.

- Consideran el riesgo del activo al emplear tasas de descuento ajustadas
a éste.



< El Analisis Técenico:

El andlisis técnico se puede definir como anjunto de técnicas que tratan
de diagnosticar la tendencia del mercado analizanpara ello, su
comportamiento y suponiendo que existen pautasod@artamiento que se
repitan.

Es importante resaltar que, si bien el ardligindamental contempla
principalmente las expectativas sobre la trayextéwtura del emisor de los
activos financieros, unido al estudio de la evalocidel entorno sectorial,
econdmico, social en el que aquél actla, el agdésnico se centra en el estudio
del comportamiento burséatil de los valores, intedta extraer patrones de
conducta de las series historicas.

Si el analisis técnico trata de diagnostieatendencia de los mercados para,
posteriormente, adoptar posiciones en funcion da elisma, un punto
fundamental en su estudio es la clasificacion detifwos de tendencia que se
pueden presentar, que se ajustan a las siguieatiggocias:

- Tendencias Alcistas: El mercado tiende a subir durante un periodo
determinado de tiempo.

- Tendencias Bajistas: El mercado tiende a bajar durante un periodo
determinado de tiempo.

- Tendencias Laterales: En el andlisis del mercado no se aprecian
tendencias alcistas ni bajistas claras, sino que los precios tienden a
mantenerse estables.

Dado que éste andlisis se basa en el estedseries historicas de precios, la
construccion de graficos que representen la evwlude las cotizaciones en el
tiempo es especialmente Gtil. Son mucho los graftqoe se pueden construir y
muy variados los precios que se pueden represexgarse pueden representar
precios de cierre, precios de apertura, preciosim@® minimos 0 varios de
estos simultaneamente. Ademds, la unidad tempocalrdp ser distinta,
dependiendo del tipo de analisis y del horizontendersion del inversor.



Con caracter general podemos destacar loesigs tipos de gréaficos:

» Graficos de Lineas: Representan un solo precio, que suele ser el de

cierre.
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Mazirma [11.930)

A Minimeo (10,270)

* Evolucion de la cotizacién de Acerinox en la Botle Madrid (Grafico de Lineas)

Datos 4 de Mayo del 2009

» Grafico de Barras: Son similares a los anteriores y también reprasent
un unico valor. Suelen ser empleados para repeseniimenes de
negociacion.

4587 4587

2294 2294

VMolumen exprezado en Miles
* Volumen de negociacion de Acerinox en la Bolsavtialrid (Grafico de Barras)
Datos 4 de Mayo del 2009



» Graficos de Barras Temporales (candlesticks) Representan
simultAneamente cuatro precios: apertura, cieréimo y minimo. Si la
sesion ha concluido al alza, la figura representaddra un fondo blanco,
mientras que si lo ha hecho a la baja, sera urofaedro.
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*Precios de Acerinox en la Bolsa de Madrid (Cartiti&s)
Datos 4 de Mayo del 2009

Corto plazo Medio Plazo Largo Plazo
Tendencias Alcista Alcista Bajista
Soportes 8,66 8,02 7,9
Resistencias 11,81 12,63 13,62

Estos graficos se pueden construir para tgmode activos financieros que
coticen en mercados: renta fija, renta variableyes financieros derivados, etc.

Una de las mas antiguas teorias del anafisiido es la denominadaoria
Dow, segun esta teoria, en la evolucion de los mescddovalores existen tres
tipos de tendencias:

- Tendencias Primarias: Aquellas que tienen una duracion de al menos un
afno.

- Tendencias Secundarias: Suponen correcciones a la primarias, y duran
entre tres y seis meses.

- Tendencias Menores: Con duraciones inferiores a tres semanas.



Se debe prestar especial atencién a aquelnsmmentos que constituyen
cambios de tendencia, con el consiguiente cambiestetegia inversora, y
aguellos movimientos que suponen Unicamente coorees a la tendencia
actual, es decir movimientos coyunturales. Es alquide radica la principal
dificultad del analisis técnico: la diferenciaciéntre los cambios de tendencia y
las correcciones.

Un principio fundamental de la teoria Dow digee el volumen de
negociacion debe confirmar la tendenaés decir:

RELACION ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS Y EL VOLUMEN DE
NEGOCIACION SEGUN LA TEORIA DOW

ALZA DE PRECIOS BAJADA DE PRECIOS

a) Posible tendencia c) Posible tendencia

VOLUMEN ELEVADO . N
alcista bajista

VOLUMEN REDUCIDO | b) Correccibn alaalza  d) Correccion a la barja

a) Si la cotizacion sube y el volumen de negociaciérelevado, existen
numerosas ordenes de compra que apoyan la subidpel refuerza la
idea de presencia de una tendencia alcista.

b) Si la cotizacion sube y el volumen de negociacisrrezlucido, existen
pocas 6rdenes de compra que apoyen la subidap poeel se considera la
posibilidad de que se esté produciendo una cofecdel precio y no
necesariamente una tendencia alcista.

c) Si la cotizacién baja y el volumen de negociaci@netevado, existen
numerosas Ordenes de venta que apoyan la bajadim, e se refuerza
la idea de presencia de una tendencia bajista.

d) Si la cotizacion baja y el volumen de negociaci@nreducido, existen
pocas Ordenes de venta que apoyan la bajada, pprelse considera la
posibilidad de que se esté produciendo una cotmecen el precio y no
necesariamente una tendencia bajista.



En numerosas ocasiones, los precios parecsirangesistencia a traspasar

alguna cotizacion concreta. Se pueden dar dos:casos

- Resistencias: Son precios que el mercado se resiste a superar y que
funcionan como techos. La rotura de una resistencia puede implicar
fuertes revalorizaciones posteriores.

- Soportes: Funcionan de forma inversa a las resistencias. El mercado
considerara estos precios como suelos y se resistird a bajar por debajo
de ellos. La rotura de un soporte puede implicar fuertes bajadas
posteriores.

» El analisis de formaciones de precios:

Es el estudio de los precios histéricos deleterminado activo o indice con

el fin de detectar alguna figura que permita diggoar los movimientos futuros

del

valor. Podemos destacar las siguientes:

»Triangulos: Es una formacion de precios que se da en movingento
laterales y que supone subidas y bajadas de lzacdin cada vez mas
estrechas en el tiempo. El triAngulo se forma coritomo de dos puntos
en la parte superior y dos puntos en la parte iorfeLlegara un
momento en el que la cotizacion del valor romperdokrmacion del
triangulo.

BANCO GALICIA

www  bolsagrafica.com

* Ejemplo de la formacidn de triangulo del BancdiGa.



woww boleagrafica com

» Canales y Lineas de soporte/resistenci€Es un gréfico del tipo del
candlestick se pueden unir los sucesivos minimedanmtes, consiguiendo
una linea de tendencia al alza. Cuando se uneBuUIBSIVOS Maximos
decrecientes obtenemos una linea de tendencidsagalaSi se unen todos
los maximos y todos los minimos con dos lineasasegt éstas son
paralelas, hablamos entonces de un canal. Cuasdodoios rebotan a la
baja en el extremo superior del canal, en ese pMi$be unaesistencia
Si sucede lo inverso, es decir, los precios rebaténalza en el extremo
inferior del canal, hablamos de soporte

JAZZTEL

* Ejemplo de un canal de Jazztel

» Formacion Hombro-cabeza-hombro:Consta de una sucesion de crestas
y valles que configuran temporalmente una tendeaiciata. Completada
esta fase, la tendencia se vuelve bajista. Unajwez| mercado rebota a
la baja, la linea clavicular funciona comesistencia De esta manera, esta
figura supone el paso de una tendencia crecientena tendencia
decreciente.

La figura contraria, también existe y funciaha forma contraria al
estudiado, marcando el paso de una tendenciagbajista alcista. En este
caso, la linea clavicular funcionara a modsdgorte



BANCO VALENCIA
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1: Hombro lzquierdo 2: Cabeza 3: Hombro Derechioidea Clavicular
* Representacion Hombro-cabeza-hombros del Banden¢a.

e (Construccion de indicadores de Pautas de Actuacion:

Existen algunas herramientas de caractert@oatjue, a través del célculo de
un conjunto de indicadores sobre las cotizaciorssricas y actuales, pretenden
sefalar el mejor momento para comprar o vendergnrercados, asi como
medir su intensidad de los movimientos que se memen ellos. Entre los
numerosos indicadores de que hacen uso los asalstaicos, podemos destacar
los siguientes:

» Medias Moviles: Este indicador trata de suavizar los movimientos
periodo a periodo se van produciendo en las caiizes con el fin de
dilucidar la tendencia del valor eliminando el wighrovocado por
pequefias correcciones. Para calcular una medid s@tmara el rango
determinado de precios (diarios, semanales, massuelc.), que se ira
recalculando periodo a periodo para el mismo nuahemrecios.

Para seleccionar el orden de la media movil esiitapte observar que
cuantos mas datos se tomen, mas se suavizaraizacom de precios,
mientras que para ordenes bajos, la media mo\al sery sensible a los
cambios de los precios de mercado.



> Indicadores de Fuerza del MercadoTratan de medir cuan solidas son
las subidas y bajadas del mercado o con cuantazafuearian las
cotizaciones de los valores. Una forma de medifalma relativa la
variacion que ha experimentado el precio de unrétado valor podria
ser el siguiente: la cotizacion de un valor ha antado 4 puntos en 8 dias,

por lo que la fuerza relativa del vanr‘é% = 0.5.

En cualquier caso existen una serie de indiemdmas sofisticados
para medir el pulso del mercado como pueden saidogentes:

© Indice de Fuerza Relativa o RS[Relative Strengh Index)Para calcular
el RSI se aplicar la siguiente expresion:

100
RSI = 100 — —a

1+E

Donde:
A: Promedio del nimero de alzas eneniodo considerado.
B: Promedio del nimero de bajadas enigino periodo.

De esta manera, el RSI, sera como minimodhycmaximo 100. Asi,
cuando este indicador tenga un valor superior as&@habran producido
un gran nimero de alzas, y cabra pensar que &l @sié sobrevalorado.
Por el contrario, si tiene un valor inferior a B@pra razones para pensar
gue el activo esté infravalorado debido al alto edorde descensos de la
cotizacion.

© Bandas de Bollinger:Este indicador calcula dos envolturas que rodaan |
cotizacion historica de precios del valor. Dichavadturas pueden ser
calculadas por una media movil, en cuya repres@émiae le afiade un
porcentaje por encima y por debajo. Este porcentigjiee dado por la
desviacion estandar de la serie. En la aplicac&esie método, se suele
pensar que los cambios fuertes del precio se peodagando se estrechan
las bandas, debido a la caida de la volatilidaimissno, si el precio sale
de las bandas, implica una continuacion de la tecide



< Organizacion y Funcionamiento de las Bolsas en el
Mundo:

Hoy dia los centros financieros internaciogalestan enlazados por
comunicaciones electronicas que les permiten conome extrema rapidez lo
gue sucede en cualquier parte del mundo; en estielgeactian como si fueran
una sola entidad, cada uno respondiendo de innoedlilas informaciones de los
demas.

Durante 300 afios 0 mas, las bolsas han sideedado donde las compafiias
y algunos gobiernos han acudido para conseguie joi@ltcapital necesario para
Financiar sus empresas.

Si bien el tradicional piso de remates de insercados de valores se
caracteriza hoy por el zumbido de las computaddoasprincipios del negocio
bursatil permanecen inalterados. Un mercado deresles un centro para la
compraventa de valores (acciones, bonos, etc.),cl@des representan una
inversion para la persona que la compra y una éudetfinanciamiento para la
empresa que los vende.

Por medio de un proceso de libre oferta y adelaael mercado determina que
valores reportan en un momento dado mayores gasadu tenedor.

En las economias de mercado libre, las empmgsa necesitan dinero, para
financiar sus actividades tienen dos modos prihegpde obtenerlo: pedir un
préstamo bancario a plazo fijo o vender al publioa parte de la sociedad en
forma de valores.

El segundo recurso ofrece una ventaja panagdcio, pues si los planes de la
compafia fracasan, el dinero reunido no tiene gwelderse forzosamente. Por
otro lado, si el negocio prospera, los compraddecgalores se hacen acreedores
a parte de las ganancias y los titulos aumentaalde

Estar inscrita en una bolsa de valores otprgatigio a una compafia, lo que
a su vez ayuda para conseguir capital, ya que pdiawe ella también se tiene
acceso a un mayor numero de inversionistas poteaciay a su dinero.

Las bolsas no admiten sin mas a cualquier esaprfijan reglas para
asegurarse de que las compafias inscritas ofreacdons inversionistas
informaciéon completa y veraz sobre sus actividagles trato apegado a la ley.

Lograr la inscripcion en los mercados bursatimas importantes es un
proceso complicado y costoso. En Nueva York, pemgjo, una empresa que
cotiza en la bolsa debe tener valores en activorn@arde 16 millones de dolares.

Paises como Estados Unidos, Inglaterra y J&jadnestablecido mercados
secundarios para compafias pequefias que deseear oiaores al publico. En
ellos se aplican normas menos estrictas que andosados principales, pero aun
asi estan controlados.

En el mundo hay dos tendencias en cuanto ielasiones que mantienen las
diferentes bolsas dentro de un mismo pais. Poadm éxisten los paises que han
interconectado todas sus bolsas integrandose esolonmercado de ambito
nacional. Este es el caso de Estados Unidos, JApSiralia, Alemania, Suiza y
Canada, por ejemplo. En lItalia, hay la misma teoidegya que existen diez



bolsas con un sistema integrado de negociaciéraeédrdel intercambio de
informacion en tiempo real y una red de comunigagsoque permite el cruce
directo de operaciones entre agentes de diferplaeas.

Por otro lado, hay otros paises en los queasinplantado una bolsa Unica
que ha eliminado practicamente a todas las restaeseel caso de Francia. En
este pais, la mayor parte de los valores soOlo puadgociarse en la bolsa de
Paris.

Esta tendencia que se esta dando en el intdeocada pais hacia la
unificacion, también esta produciéndose a niveldrainAsi, el triangulo Nueva
York-Tokio-Londres esta teniendo cada vez un magso. A nivel europeo,
algunas de las principales bolsas ya tienen acsed#o colaboracion que
permiten disponer de un sistema integrado de nagdc, ademas de otros
servicios.

Hay paises en los que las bolsas son ingiasi publicas y los
intermediarios autorizados son nombrados oficiatmetras superar una
oposicion que les otorga la exclusividad para pocmmntratar. Esta era la
situacion existente en Espafia hasta el afio 1989.

Tal y como se ha expuesto anteriormente, excttizalidad las agencias y las
sociedades de valores son las que tiene autonz@ei@ contratar en las bolsas
espafolas. Actualmente, las bolsas espafolas,ual mue las de los paises
anglosajones, son instituciones privadas (concestéan son sociedades
anonimas). De todas formas, estas bolsas privadas eontroladas por el poder
publico. En las bolsas anglosajonas las operaciemesealizadas por los broker
por cuenta de la clientela.

;Quién dirige las Bolsas?

Como santuarios de la libre empresa, los mescde valores son dirigidos en
primer término por sus fundadores; en este semgidodan estrecha semejanza
con los clubes privados muy exclusivos. En varmisgs la membrecia se puede
comprar, a condicion de que los socios acepteecén llegado y exista una
“vacante". El precio es alto: supera los 375.00aréé en Nueva York y la
asombrosa cifra de 6.6 millones de dolares en ToEm naciones como
Inglaterra, la admisiéon de un miembro no esta detexda por la existencia de
vacantes, sino abierta a cualquier empresa queladogorequisitos de ingreso.

Los miembros fijan las normas bursétiles cdifiise a las leyes del pais. En
algunos casos esa funcion es desempefiada por ssmgenindependientes que
vigilan el comportamiento diario de la bolsa erofastel publico.



Agentes de Cambio v Corredores

El maximo privilegio que las bolsas otorgan a susmmbros es el derecho de
ser agente de cambio en valores, 0 sea el medmada compraventa de
acciones.

El segundo privilegio, igualmente importanés, ser corredor de bolsa: la
persona que tiene acceso directo a los agentesnad@a para comprar y vender
en nombre de un inversionista. En la bolsa de Les)d¥l agente de cambio es la
figura clave; en la de Nueva York, un “especialisifasempefia una funcion
similar. A cada especialista se le asignan dereetobBisivos para comerciar
ciertos valores, los cuales podra comprar o veades corredores que acudan a
él, o comprar y vender por cuenta propia.

La compraventa en los pisos de la bolsa dezaea modo de una subasta
frenética, en la que los corredores, con instruasale sus clientes, se apretujan
alrededor del especialista, gritando los precidssacuales quieren comprar un
valor (postura de compra) o venderlo (postura detaje El especialista se
enfrenta a compradores y vendedores lo mejor gedgyuitilizando su cartera
personal de valores para corregir cualquier debleqai

Los agentes de cambio obtienen sus ingresofa ddiferencia entre las
cotizaciones de las posturas de compra y de vehbg, corredores generalmente
trabajan a comision, la cual depende del montoodevalores que compran o
venden para sus clientes.

Piso de remates Apretadas filas de corredeneta bolsa de Hong Kong,
sentados ante sus pantallas y teléfonos, efectUdss e operaciones de
compraventa cada dia.

;Un derrumbe incontrolable?

El empleo de computadoras en el negocio hlrsatdado origen a un
procedimiento llamado orden de venta a precio oetado, el cual podria
amenazar la estabilidad de los mercados nacioeatesuso mundiales.

Los tenedores de valores dan instrucciones adrredores de programar sus
computadoras asignandole un precio especifico a caldr. Si los valores caen
por debajo de ese nivel, son vendidos sin tardpamareducir las perdidas.

Ni siquiera en las bolsas mas importantesodbcedimiento es enteramente
automatico; los corredores aun tienen gue llamis aagentes de cambio para
realizar transacciones mayores. Pero con la agparide las redes de
computadoras, el mundo financiero podria sufridemumbe incontrolable.

El efecto en cadena se ha producido en tafasdidas de la bolsa, pues la
gente vende para preservar algo de su dinero. IBeroomputadoras pueden
hacer que el derrumbe ocurra mas deprisa, hac@mdat dificil de controlar.



El Precio de los Valores

Los valores de cotizacion publica se emitam@ro con un valor nominal,
denominado paridad en el caso de acciones o tibuthsarios. Por ejemplo, una
compafia que quiera conseguir 10 millones de libstsrlinas puede poner a la
venta, a través de la bolsa, 10 millones de acsjarala una con valor nominal
de una libra. Sin embargo, una vez que los valagegpiezan a ser
comercializados, su precio de mercado puede seommaynenor que el valor
nominal. Si la compra de valores es mayor que mdayesl precio sube; y cuando
se venden mas, baja.

En condiciones de “alza en el mercado’ la getmpra titulos con la
expectativa de que suban de valor, para luego viesdeon ganancia. En los
“mercados a la baja", el precio de los valoresismmhuyendo; los especuladores
aun pueden ganar dinero accediendo a vender, @ ijec valores que ellos no
han pagado hasta ese momento, pues esperan qu® teagan que liquidar los
precios habran bajado mas; entonces el desemhaigarenor que la suma que
reciban.

El Precio de los Valores es determinado padesempefio de la compaiia
emisora y por las condiciones econdmicas y pofiticecionales y mundiales.

Los acontecimientos nacionales que afectamlet de los titulos son faciles
de identificar, pero su impacto es dificil de pi@depor ejemplo, un cambio de
gobierno, prondsticos de recesion o repunte dedaamia o cambios subitos en
el precio de las materias primas. Compafiias intdiarias y grandes
inversionistas como las aseguradoras destinan iosast recursos a sus
departamentos de estudios econdmicos.

El Precio de los Valores cambia segun el nardertransacciones efectuadas.
Pero es practica comun “congelar” los valores ervatios regulares, para evaluar
el desempefo del mercado y de los valores panmesikentre un periodo y otro.
Las cotizaciones al cierre de la bolsa se publdianamente en la prensa, y el
pulso del mercado se toma a partir de un indicadmasn una seleccion de los
valores principales.

Principales Bolsas del Mundo:

Bolsa de Alemania (Deutsche Borse)

Bolsa de Tokio (Tokio Stock Exchange)

Bolsa de Nueva York ( New York Stock Exchange “NYSE
Bolsa de Paris (Bourse de Paris)

Bolsa de Milan (Borsa Milan)

<< € € <€ < <

Bolsa de Australia (Australia)



< Futura Bolsa Europea:

Los distintos paises que forman la Union Eeeoiptentan llegar a un acuerdo
para asi poder crear una Gran Bolsa comun. Eliobjee este proyecto es
facilitar, agilizar y abaratar la negociacion deiases en Europa. Por lo tanto se
cree que dicha alianza va a ser favorable paragfegu medianos y grandes
inversores, ya que se cree que facilitara el acdesstos a los grandes mercados
europeos.

Para que todo ello, pueda conseguirse todopddses asociados deberian
tener la moneda Unica (el Euro), ya que algunosogoon ejemplo Gran Bretafia,
no utilizan dicha moneda sino la Libra. Ademas devalor Unico de cuota de
mercado para que no haya diferencias.

Por lo tanto, para que esto ocurra queda aicomplejo camino para la
unificacién de una Unica bolsa europea.

ANEXO

¢ Métodos de Seleccion de Inversores:

Los métodos de seleccion de inversiones skzami para decidir la
conveniencia, o no, de llevar a cabo un determinahyecto de inversion.
Asimismo, también se utilizan para decidir la al&tiva mas favorable de entre
varios proyectos de inversion. Estos métodos puedenclasificados en dos
grupos:

© Métodos Estaticos
© Meétodos Dinamicos

Métodos Estaticos:

Los métodos estaticos consideran todos lososop pagos que conlleva una
inversidon, sin tener en cuenta el momento en el spigroducen. Asi, por
ejemplo, un cobro recibido en el afio 1 tiene elmmisratamiento que otro
recibido en el afio 3. Esta circunstancia simplifica calculos, pero tiene el
inconveniente de que los resultados de estos magdempre son aproximados y
nunca exactos.

Los métodos estaticos mas usados son elujelrfeto de caja y el del plazo
de recuperacion pay back.



Q Flujo neto de caja: El flujo neto de caja es la suma de todos los ®bro
menos la suma de todos los pagos relacionados weandeterminada
inversioén, incluyendo el desembolso inicial:

Flujo neto = Cobros que proporciona - Pagos que ocasiona
de caja la inversion la inversion

Segun este método, una inversion sera fawialproduce un flujo neto de
caja positivo. Si se ha de escoger entre variogeptos de inversion, se decidira
por el proyecto que genere un flujo neto de cajgoma

Q Plazo de recuperaciéon o <<pay back>>El plazo de recuperacion o pay-
back es el tiempo que tarda en recuperarse el tmpovertido. Para
calcular el plazo de recuperacion, se han de irasdm y restando los
diferentes cobros y pagos por orden cronolégicsiahgque su suma sea
igual al importe invertido. En ese momento, se &atacuperado el
importe invertido.

De entre todos los proyectos aconsejablesiasl conveniente, segun
este criterio, es aquel que tiene un plazo de mrag@n mas corto. Este
método tiene serios inconvenientes:

> No considera lo que ocurre después del plazo depeeacion, lo
que deja al margen del analisis una cantidad mugoitante de
informacion.

> Segun este método, son igual de aconsejables dygqos si
tienen el mismo plazo de recuperaciéon. Asi, un gctwy con un plazo
de recuperacion de cinco afios, que durante losrocyaimeros
recupera el 10% del capital invertido y el otro 96&ocrecupera en el
qguinto afno, es tan aconsejable como otro en esquecupera el 90%
el primer afo y durante los cuatro siguientes &b t@stante.

Métodos Dinamicos:

Los métodos dindAmicos tienen en cuenta el mtonen el que se producen
los cobros y los pagos. Consecuentemente, un detstoncobro o pago tendra
una distinta valoracion segun el momento en qu@reduzca. Los métodos
dinamicos més usados son:

© Método del Valor Actual Neto (VAN)
© Método de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

Antes de tratar los métodos dinamicos, esigwaatroducir el concepto de
valor actual.



4 Caélculo del valor actual de un importe a cobrar o pgar en el futuro:
El valor actual de una cantidad a cobrar o pagarlefuturo es la
conversion a u.m. de hoy de unas u.m. futurastéPoo, el valor actual se
obtiene transformando en u.m. de hoy un valor &utihara efectuar la
conversion de u.m. futuras en u.m. de hoy se harr en cuenta la tasa
de actualizacion.

X Por ejemplo, si se han de cobrar 110 u.m. dentro de un ano v la
tasa de actualizacion anual es del 10%, se percibird una cantidad
cuyo valor actual es de 100 u.m. Para obtener el valor actual de
las 110 u.m. se ha dividido dicho importe por 1 mds la tasa de
actualizacion.

Valor futuro 110 110
Valor actual = -------- e =100
1 + Tasa Anual Actualizacion 1,2® 1,10

Con el ejemplo anterior, lo que se esta afirmargdque es lo mismo cobrar 110
u.m. dentro de un afio que percibir 100 u.m. hoyseSha de actualizar una
cantidad que se ha de cobrar o pagar dentro dedmas afio se utiliza la
férmula siguiente:

Valor Futuro
Valor actual = -=---==-mmmemem e
(1 + Tasa Anual Actualizacion)

Obsérvese que el denominador se eleva al nimessiake (n) que tardara en
producirse el cobro o pago.

Por ejemplo, si se han de cobrar 121 u.m. dentdpdefios y se sabe que la tasa
anual de actualizacion es del 10%, el valor actes:

Valor futuro 121 121
Valor actual = -------- mmmm D mmmmmmmmmmmes T e =100 u.m
(1 + Tasa anual actuai@ay (1 + 0,10)2 1.21




4 Valor Actual Neto (VAN): El valor actual neto de una inversion es el
valor actualizado de todos los cobros, menos elr\adtualizado de todos
los pagos.

Valor actual de todos Valor actual de todos
VAN = los cobros los pagos
Una inversion sera aconsejable si su VAN estigo y desaconsejable
si su VAN es negativo. Si el VAN es igual a 0, laérsion sera
indiferente. De entre varias alternativas, la isi@r mas aconsejable sera
la que tenga un VAN mas positivo.

4 Tasa interna de rentabilidad (TIR): La tasa interna de rentabilidad
(TIR) es aquella tasa de actualizacion que haceetjuvalor neto de una
inversidn sea igual a cero.

Valor actual de todos Valor actual de todos
VAN =0 = los cobros los pago

Segun este método, una inversion es aconsejalsiu TIR es igual o
mayor que el tipo de interés minimo que se desd¢aneb La mejor
alternativa, cuando se ha de escoger entre vages,la que tenga la TIR
mayor.

El calculo de la TIR es a veces complejo memos de que se disponga
de una calculadora programable, se recomiendaelissstema de prueba
y error. Asi, se calcula el VAN de la inversiérrgpana tasa cualquiera.
Segun el valor del VAN que nos resulte, calcularemaevos VAN para
diferentes tasas, hasta acotar con la suficierdetiéxd el intervalo en el
gue se encuentra la TIR.

X Por ejemplo, supongamos que, para t (tasa de @ettiah) = 7%, VAN = -
800, y para t= 4%, VAN= +50. Por tanto, la TIR estére 4% y 7%. Se
calcularia entonces el VAN para t= 5%. Si el VANda de -26 para t= 5%,
indicaria que la TIR esta entre 4% y 5%. Si estiervalo se considera muy
amplio, se acortaria calculando el VAN para 4,75425%, y asi
sucesivamente.

Obsérvese que, mientras que el VAN cuantiéicheneficio absoluto
en u.m., que va a producir la inversion, la TIRoinfa del porcentaje de
rentabilidad de la inversion.



CONCLUSION

En primer lugar, nos ha gustado realizar &steajo por la complejidad y
belleza que este estudio representa, por eso hemestado buscar la
informacion mas actualizada que hemos podido eraront

Y en segundo lugar, comentaremos el andliges ltemos realizado de la
Bolsa. Sin duda alguna, escoger este tema nosjadodeuen sabor de boca,
sentiamos curiosidad por saber un poco mas del$aB@ que en estos tiempos
gue corren, es algo que es conveniente saber pdeat pntender un poco mejor
la economia del pais y hasta el momento no habitan@®o motivo alguno para
hacerlo. Ha habido datos que nos han impresionaitio @or ejemplo el del Ibex
35, es impresionante que por motivo de la crisiadral haya bajado tanto y tan
rapido. Pero seguimos pensando que a medida qeeutra el tiempo, se iran
asentando otra vez las bases de la economia ypsadnén los valores positivos
que la caracterizaban.
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