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TEMA 1
LA ,
AUTOFINANCIACIONV

“Un banquero es una persona que te deja un paraguas
‘ cuando hace sol y te lo pide cuando empieza a llover”

Mark Twain

“Con relacion a la prictica del ahorro, hay dos clases de
individuos: los que saben su significado y lo llevan a cabo; y los
que a pesar de saberlo, no logran llevarlo a cabo jamds”

J. Meli
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| I. INANCIACION INTERNA O AUTOFINANCIACION

- Creacion de nuevos recursos financieros generados por la unidad econémica
como consecuencia de su actividad.

- Finalidad: mantener o aumentar la potencialidad de la empresa.
- Alternativa de financiacion.

T
- No hay necesidad de recurrir al exterior.

E

M Podemos distinguir dos tipos de financiacion interna:

A

1) Autofinanciacion de mantenimiento:

1 AMORTIZACIONES + PROVISIONES

2) Autofinanciacién de enriquecimiento:

RESERVAS + B° SIN DISTRIBUIR
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I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI()N)

- Finalidad: conservar intacto el activo de la empresa, es decir, el valor real

invertido.

- Mantener su nivel de competencia: amortizaciones y provisiones.

1) Las amortizaciones:

- Reemplazar sus activos cuando se agote su vida técnica o por otras de

‘s caracteristicas similares.
E - Mantener la capacidad productiva de la empres y en consecuencia,
M mantener el valor de la misma.
A |amortizacion beneficios mayor aumento de las reservas
reducida | mayores mas pago de impuestos
1 amortizacién beneficios menor aumento de las reservas
elevada = menores menor pago de impuestos

amortizaciones > pérdidas

autofinanciacion positiva

amortizaciones < pérdidas

autofinanciacion negativa

amortizaciones = pérdidas

autofinanciacion neutra
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I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI(')NZ

EJEMPLO 1: Estudie los efectos que se produce sobre los beneficios, reparto de
dividendos (60%) y pago de impuestos (30%), la amortizacion de un nuevo
elemento del inmovilizado cuyo precio de coste es de 500.000 €, si:

a) Se amortiza de forma acelerada en 5 afios por el método lineal.

b) Se amortiza en 10 afios por cuotas constantes.

OPCION A

T Ingresos | Gastos |Amortizacion| BAI Imptos (30%)| BDI | divid (60%) | reservas
E 1[ 1.250.000 | 350.000 100.000 800.000 240.000 560.000 336.000 224.000
2| 1.475.000 | 475.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000 252.000

M 3| 1.785.000 | 685.000 100.000 1.000.000 300.000 700.000 420.000 280.000
A 41 2.145.000 | 1.145.000 100.000 900.000 270.000 630.000 378.000 252.000
5[ 1.975.000 | 850.000 100.000 1.025.000 307.500 717.500 430.500 287.000

OPCION B

1 Ingresos | Gastos |Amortizacion| BAI Imptos (30%) | BDI | divid (60%) | reservas
. | 1{1.250.000 | 350.000 50.000 850.000 255.000 595.000 357.000 238.000

‘ 2| 1.475.000 | 475.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000 266.000

3| 1.785.000 | 685.000 50.000 1.050.000 315.000 735.000 441.000 294.000

4| 2.145.000 | 1.145.000 50.000 950.000 285.000 665.000 399.000 266.000

5[ 1.975.000 | 850.000 50.000 1.075.000 322.500 752.500 451.500 301.000

10{ 2.000.000 | 800.000 50.000 1.150.000 345.000 805.000 483.000 322.000
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I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI(')NZ

amortizacion beneficios mayor aumento de las reservas
. — — L :
reducida mayores mas pago de impuestos
amortizacion beneficios menor aumento de las reservas
= = \
elevada «| menores \ menor pago de impuestos \
T N\ OPCION A |\
Ingresos Gasto& Amortizaadn| BAI | Imptos (30@ BDI
E 1] 1.250.000 | 350.000 |=% 100.000 800.000 240.000 560.000 224.000
M 2| 1.475.000 | 475.000 100.000 900.000 270.000 630.000 252.000
3| 1.785.000 | 685.000 100.000 1.000.000 300.000 700.000 280.000
A 41 2.145.000 | 1.145.000 100.000 900.000 270.000 630.000 252.000
5] 1.975.000 | 850.000 100.000 1.025.000 307.500 717.500 287.000
OPCION B
1 Ingresos | Gastos |Amortizacion| BAI Imptos (30%) | BDI reservas
+ | 1(1.250.000 | 350.000 50.000 850.000 255.000 595.000 238.000
‘ 2| 1.475.000 | 475.000 50.000 950.000 285.000 665.000 266.000
3| 1.785.000 | 685.000 50.000 1.050.000 315.000 735.000 294.000
41 2.145.000 | 1.145.000 50.000 950.000 285.000 665.000 266.000
5] 1.975.000 | 850.000 50.000 1.075.000 322.500 752.500 301.000
10( 2.000.000 | 800.000 50.000 1.150.000 345.000 805.000 483.000 322.000

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA




I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI()N)

2) Las provisiones:

- Retenciones de beneficios para constituir un fondo que nos permita hacer
frente a pérdidas reversibles o potenciales.

— Definicion formal de amortizacion y sus causas

E - Punto de vista contable: es la pérdida de valor que sufren los elementos
M patrimoniales como consecuencia de su puesta en marcha en los procesos
productivos.

Causas de esta depreciacion:

a) Depreciacion fisica: a consecuencia de su envejecimiento fisico.

. b) Depreciacion economica o obsolescencia: el avance de la tecnologia provoca que
‘ los activos se queden desfasados como consecuencia de una menor
eficiencia productiva.

c) Depreciacion por agotamiento o caducidad: vinculadas a aquellas empresas que
dependen de la caducidad de su explotacién. Empresas mineras o las
concesiones administrativas.
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I I. AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI(')NI

— Sistemas de amortizacion

1) Método lineal o de cuotas constantes

Se amortiza la misma cantidad. La depreciacion siempre es la misma a lo largo
de su vida til. La cuota anual, siendo V), el valor de coste inicial, Vr el valor
residual y, n la vida ttil, vendra dada por:

— VO _Vr

a. :
! n

T
E a,=a,=..=a vV i=1,...n
M Amortizacién acumulada: A, =Z a,
A
2) Método de descuento compuesto
Cada vez se va amortizando una cantidad menor. Se aplica un porcentaje fijo
]  sobre el valor de coste para el primer ejercicio y para los sucesivos sobre el valor

neto contable:

\ a,=V,t A, =a,
a,=V,t=(V,-A, )t A,=a +a,
a3:V2 1= (VO ‘A2 ) 1 A3: a1+ az +a3
a,=V, t=(V,-A,,)t A,=ata, .. ta,
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I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI()N)

Valor neto contable:
V,=V,-V, t =V, (1-t)
V,= V-Vt =V, (14t) = V, (1-t)’
V,=V,-V,t=V,(1-t) =V, (1-t)

V,=V, -V, t=V_ (1-t)=V,(1-t)"

n-1 n-1

T

E

M La ultima cuantia coincidira con el Vr:

A V,=V,=V, -V, t=V_ (1-t)=V,(14)"
V, =V, (1)

1 v

n :l-t—)tzl-nL
‘ Vo VVO

3) Método de niim. digitos proporcional a la suma de los niim. naturales (Colé)

Hay dos variantes, una creciente y otra decreciente. Las dos parten de la
expresion de la suma de una progresion aritmética:

S =[n'(nt+1)]/2
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I I AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI()N)

e Variante creciente (amortizacion retardada): se amortiza menos al principio y mas
al final. Activos con menor uso al principio. Mas impuestos los primeros afios.

(VO —Vr) .

a, = 1

S
(V,-Vr)
S

a,= 2

T
E
M

a —
A Variante decreciente (amortizacion acelerada): se empieza amortizando una

mayor cuantia y se va reduciendo. Activos con mayor desgaste al principio.
1 Menos impuestos al principio.
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I I. AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO ‘REPOSICI(')NI

4) Método de la cuota de amortizacion por unidad de producto elaborado

Cada cuota anual estara formada por el nimero de unidades de producto que se espera
fabricar por ejercicio. Considerando P la produccion total que se espera fabricar y, p
como la produccion anual esperada, tendremos:

(Vo'Vr)°p

; V=1, ..,n
P J

aj=

— Efecto Rutchi-Lohmann

Si se reinvierten las cuotas de amortizacion en la adquisicion de nuevos equipos,
se producird un efecto expansivo que acttia directamente sobre el volumen de
activos fijos. Este efecto se conoce como efecto Rutchi-Lohmann, el cual se generara
en mayor o menor medida en funcién del cumplimiento de:

‘ Que la empresa se encuentre en una etapa de ventas altas y baja inflacion.

Ausencia total de obsolescencia tecnolégica.

El coste de adquisicion de los equipos ha de ser siempre el mismo.

La cap. productiva no ha de sufrir alteraciones a lo largo de su vida util.

Los equipos productivos han de permitir el aumento de la produccién, asi
como la divisibilidad de los mismos.
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I I, AUTOFINANCIACION DE ENRIQUECIMIENTO (MODERNIZACI(')N]

- Finalidad: aumentar la potencialidad y capacidad financiera de la empresa.
- Genera unos recursos de forma interna mediante la dotacion de reservas y

beneficios no distribuidos.
- La politica de dividendos tiene una influencia directa sobre el

enriquecimiento de la empresa.

: . A ratio
menor autofinanciacion : (1)
mayor reparto de endeudamiento) en
= (se quedan menos = mayor medida

recursos en la empresa) A riesgo financiero

T
E
M dividendos
A

o d mayor autofinanciacion A ratio endeudamiento

menor reparto de :

oT Tep - (se quedan mas - en menor medida

1 dividendos , , ,
recursos en la empresa) d riesgo financiero

1) Las reservas:
- Junto al Capital Social, forman parte de los recursos propios .
- Se constituyen mediante dotacion anual a cargo de los beneficios.

() recordemos que el ratio de endeudamiento es: L = recursos ajenos / recursos propios.
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I I, AUTOFINANCIACION DE ENRIQUECIMIENTO (MODERNIZACI()N]

— Tipos de reservas

1. Reservas legales: 10% de los beneficios hasta que alcance 20% del Capital
Social.

Reservas estatutarias: establecidas en los estatutos de la sociedad.
Reservas voluntarias: dotadas libremente por la sociedad.
Reservas especiales: las establecidas por otras normativas legales obligatorias.

AR

Reservas para acciones propias: se generan Unicamente y exclusivamente
M cuando la empresa ha adquirido parte de sus accione y se mantienen hasta
A que sean vendidas o amortizadas del Capital Social.

6. Remanente: son beneficios no repartidos y no aplicados después de la
aprobacion de las cuentas anuales y la distribucion de beneficios.

1 7. Prima de emision de acciones: propias de las ampliaciones de capital
(extraordinario).

— Efecto multiplicador de los beneficios retenidos

La autofinanciacion de enriquecimiento de un ejercicio no sélo produce una
financiacion de origen interno, sino que ademads, de forma inducida, permite
incrementar los medios financieros externos de las empresas.
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I I, AUTOFINANCIACION DE ENRIQUECIMIENTO (MODERNIZACI(')N]

Hemos de tener presente:

- La empresa ha de contar con deudas en su pasivo.

- El ratio de endeudamiento que la empresa considere el mas adecuado, ha
de mantenerse inalterable a lo largo del tiempo.

T - Han de existir oportunidades de inversiéon que precisen financiacion.

E  Por tanto, el aumento de los recursos ajenos y el aumento del pasivo, seran:

M
ARA:AE% : AP:AE(L)

H_J
efecto multiplicador de la autofinanciacion: L*

i\

donde: P: pasivo total inicial (N + D).

: recursos ajenos iniciales.
neto patrimonial inicial (Capital Social + Reservas).
coeficiente de endeudamiento o leverage al inicio del periodo.

AE: autofinanciacion de enriquecimiento o beneficios retenidos al final
del periodo.

. A
T Zz7
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I I, AUTOFINANCIACION DE ENRIQUECIMIENTO ‘MODERNIZACI()N)

mayor deuda con el exterior

recursos ajenos > , .
_ = (mayor nivel de = | elevado L

recursos propios ,

endeudamiento: L)

menor deuda con el exterior

recursos ajenos <

T _ = (menor nivel de = | reducido L*
recursos propios ,

E endeudamiento: L)

M L=0~L*=1 Fl pas1volse ve 11}‘(1/crszntado
or la cuantia de la

- AP=AE por 8 cuaT e
A (los recursos ajenos son | = = autofinanciacion de
inexistentes) enriquecimiento
L=1~ L=
El aumento del pasivo sera
1 (los recursos ajenos y los| = | AP=w | = méxi mlz)
‘ propios son coincidentes)

La primera y la segunda derivada parcial del aumento del pasivo respecto al
coeficiente de endeudamiento han de ser estrictamente positivas:

2
dAP -0 d’AP -0
dL dr’
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II1 AUTOFINANCIACION DE ENRIQUEC

EJEMPLO: Se desea conocer el efecto de un incremento de la autofinanciacién de
enriquecimiento en 200.000€ sobre la financiacién total de la empresa, con los
siguientes coeficientes de endeudamiento (L=Deuda/Pasivo): 0, 0.1, 0.25, 0.75 y 1.

L AP
0 200.000
0,05 210.526
T 0,1 222.222 Efecto expansivo de la autofinanciacién de enriquecimiento
E 0,15 235.294
0,2 250.000 AP
M 0,25 266.667
03 85714 4.500.000
A 035 | 307.692 +.000.000 /
0,4 333 333 3.500.000 /
045 | 363.636 +000.000 /
1 05 [ 400000 | | > 000 /
055 | 444.444 00 000 /
‘ 0,6 500.000 B /
1.000.000
0,65 | 571.429 00,000 _—
0,7 666.667 - 00000000000
0(3785 1888(')0880 1 23 45 6 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20 [,
0,85 | 1.333.333
0,9 2.000.000
0,95 | 4.000.000
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IV, VENTA!AS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION

— Ventajas de la autofinanciacion
- El autofinanciacion de enriquecimiento mejora el ratio de endeudamiento.

- El autofinanciacién de enriquecimiento, y también la de mantenimiento, no
tiene remuneracion explicita inmediata, si bien cuentan con un coste de
oportunidad (rentabilidad que deja de ganar si no se invierten

adecuadamente).
E - El autofinanciacién de enriquecimiento, junto a la de mantenimiento, es
practicamente el tiinico medio financiero a L /P con que cuentan las PYMES.
M - En épocas expansivas o de crecimiento es mejor retener beneficios para
A financiar los incrementos de los activos circulantes.

- Es mejor retener beneficios, en lugar de repartirlos en su totalidad a los

accionistas ya que asi se evitan fugas como el IRPF, comisiones y corretajes,

1 etc. Por otro lado, si la empresa aplica amortizaciones aceleradas, provoca que
los beneficios sean penalizados, se pagan menos impuestos y viceversa:

——

amortizaciones beneficios mayor pago de impuestos
= = ap
retardadas mayores a C/P mayor reparto de dividendos
amortizaciones beneficios menor pago de impuestos
= = .
aceleradas menores a C/P menor reparto de dividendos
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IV, VENTA!AS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION

— Inconvenientes de la autofinanciacion

— La autofinanciacién, al no tener un coste explicito, tiene el peligro de que
pueda aplicarse el dinero procedente de la misma a inversiones no rentables.

— La autofinanciacién de enriquecimiento produce inflacién de costes, de manera
T que la empresa incrementa sus precios (aumenta los beneficios) y esta permite
financiar inversiones futuras sin reducir los dividendos.

E 12 autofinanciacion de enriquecimiento perjudica al accionista al darle un
M dividendo inferior al que tiene derecho. Si los fondos retenidos tienen una

correcta aplicaciéon, serd normal que se incrementen los beneficios y los
A dividendos futuros, por tanto se producira un incremento en las cotizaciones y

provocara una plusvalia de capital cuando venda sus acciones, es decir:

1 buena gestion de A b° futuro o
: . A cotizaciones
‘ los fondos retenidos = A dividendo = .
S A plusvalias en ventas
(reservas + b° no distribuido) futuro
mala gestion de o b° futuro .
. O cotizaciones
los fondos retenidos = S dividendo = .
L 0 plusvalias en ventas
(reservas + b° no distribuido) futuro
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IV, VENTA!AS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION

En cuanto al riesgo financiero, endeudamiento y politica de dividendos,
Minguez (2006), concluye en su trabajo empirico realizado® para datos
espafioles, que:

—El riesgo es inferior en compafiias que presentan un mayor pago de
dividendos, posiblemente debido al contenido informativo de éstos. El anuncio
continuo y prolongado de pago de dividendos, se asocia a empresas con una
buena capacidad de gestion y consecuentemente de generar beneficios y ello
las hace menos arriesgadas en el mercado.

— El pago de dividendos afecta de forma negativa al endeudamiento. Esto queda
justificado en tanto que las empresas que retienen mas beneficios necesitan
apelar en menor cuantia a los recursos ajenos La salida de fondos de la
empresa (via dividendos), afecta directamente a no incrementar en mayor

1 cuantia los recursos permanentes.

| —Fl riesgo de la comparifa determina negativamente la politica de dividendos,
con lo cual, parece que aquellas empresas con mayor variabilidad pagan una
inferior cuantia de dividendos.

@ Minguez, A. (2006): “Politica de dividendos, riesgo, endeudamiento y estructura de
propiedad: un anélisis para el mercado espanol”, Instituto Valenciano de Investigaciones
Economicas (IVIE), WP-EC 2006-03.
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IV, VENTA!AS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION

— El riesgo influye de forma negativa en el endeudamiento ya que, posiblemente,
en sociedades de mayor variabilidad en el rendimiento es més probable que se
produzcan impagos.

— Existe una influencia negativa cuando se analiza la relacion entre el
T endeudamiento y el pago de dividendos, por tanto, parece que ambas politicas
son sustitutivas a la hora de reducir los conflictos de agencia de la empresa.

E
M
A
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CUESTIONES TEORICAS (TEST)

— Respecto a la Autofinanciacién (falacias):

- Cuando la propia empresa es quien emite las obligaciones del balance, las
mismas se clasifican como recursos propios.

- La autofinanciacion de enriquecimiento (AE) no dependen de las

T amortizaciones y provisiones del periodo.
E - La AE es una fuente financiera que pertenece a la empresa y que tiene que
devolver en el futuro.
M - La AE es una fuente financiera que pertenece a los accionistas y que
A procede de ampliaciones de capital realizadas por la empresa.
- A diferencia de la financiacion de mantenimiento (AM), la AE no se puede
considerar una fuente financiera propiamente dicha porque no permite
1 acometer nuevas inversiones.
‘ - La AM tiene como objetivo aumentar la capacidad productiva de la

empresa mediante la adquisicion de nuevos elementos del inmovilizado.

- A medida que aumentan las dotaciones a las amortizaciones y provisiones,
la empresa permite crear més valor y propiciar a su vez el incremento de
la AE y asi aumentar el valor de sus reservas.
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CUESTIONES TEORICAS (TEST)

- La autofinanciacién de la empresa es el tnico tipo de financiacion que es
propiedad de la empresa.

- Todas las partidas que componen las cuentas de reservas de una empresa
constituyen autofinanciacion de enriquecimiento.

T - La autofinanciacion de la empresa es igual a la suma del beneficio neto de
intereses e impuestos distribuido y no distribuido mas la dotacién a la
E amortizacion.
— Respecto al efecto Rutchi-Lohmann de la amortizacion (falacias):
- Para que se dé el efecto expansivo de la amortizacion, la empresa debe
tener perspectivas de estabilidad en las ventas.
1 - El efecto Rutchi-Lohmann permite ampliar la capacidad productiva de la

empresa de forma creciente e ilimitada en los afios sucesivos.

- La magnitud del efecto Ruchti-Lohmann depende del sistema de
amortizacion considerado.
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CUESTIONES TEORICAS (TEST)
—
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TEMA 2

FINANCIACION EXTERNA:
ACCIONES Y OBLIGACIONES

"Si quieres que el tiempo pase deprisa, firma un letra a
noventa dias”

"En banca solo hay dos estrategias: la muy prudente, y
la mala”™

Emilio Botin
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

RECURSOS INTERNOS GENERADOS POR LA EMPRESA

insuficientes 1

T
E CUBRIR NECESIDADES FINANCIERAS
recursos
externos
A SISTEMA FINANCIERO
2 - Ultimas décadas inmerso en un proceso de continuos cambios.
. & | - Estancado hasta 1977: surge un proceso de innovacién de competencia

entre las distintas instituciones financieras.
- El sistema estaba protegido para la entrada de nuevos competidores.
- La Banca ostentaba el monopolio de los servicios bursatiles y financieros.
- Década 80: fomento de la competencia, privatizaciones, entrada de la
banca extranjera, etc.
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

SISTEMA FINANCIERO
|
v v
T FUNCIONAMIENTO INTEGRANTES
E I |
M 1) Canalizar el ahorro: Prestadores — Instituciones
Prestatarios.
A Medios y Mercados
2) No coindicen ahorradores con
e Ahorradores
2 . 3) Mayor eficiencia cuanto: Inversores
— \/
‘ - mayor sea el volumen del ahorro
generado y canalizado hacia la
inversion.
- mayor se adapte a las necesidades
particulares.
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

activos finan. primarios activos finan. primarios

AGENTES ‘
— | ESPECIALISTAS

recursos
financieros

SOJIdIUBUILJ
S0S.INJI

T

E A 4 A 4

M UNIDADES RECURSOS FINANCIEROS UNIDADES

A ECONOMICAS | =————————> | ECONOMICAS

CON Pl S . CON
SUPERAVIT ACTIVOS PRIMARIOS DEFICIT
2 543 = N
7 L2 INTERMEDIARIOS | «+—— &
FINANCIEROS

recursos financieros recursos financieros
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

Unidades Econémicas Deficitarias

Han de cubrir su déficit buscando recursos.
Adoptan la postura de Prestatarios.

Emitir ACTIVOS FINANCIEROS.

Estos activos primarios (acciones y obligaciones) se venden a los
ahorradores para obtener fondos.

Unidades Economicas Excedentarias

- Prestan su excedente.
- Se convierten en Prestadores o Prestamistas (Ahorradores).

— La tarea de mediacion

“mediacion”
PRESTAMISTA |« » PRESTATARIO
facilitar

el
contacto
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

— Las instituciones mediadoras

Entidades Financieras
Los intermediarios financieros Compaiiias de Seguros

. . Instituciones Inversion Colectiva
- Proceso de transformacion de activos:

T . .
I intermediarios
E los colocan entre :
I RLEILNTOE — — Prestamistas
M PRIMARIOS |
emiten || AcCTIVOS
2 . : SECUNDARIOS
. Prestatarios en forma de I
= -
4
Ejemplo de Entidades Financieras: captan (" Caracteristicas mas acordes:\
fondos de sus clientes en forma de depdsitos Volumen
(unidades con superavit) i conceden préstamos Vencimiento
a las unidades con déficit. \_ Riesgo Y.
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

Los agentes especialistas

acercan

OFERTA DEMANDA

T ACTIVOS ACTIVOS
E FINANCIEROS ahorrar: FINANCIEROS
tiempo
M costes
A
ESTOS AGENTES NO REALIZAN NINGUNA TRANSFORMACION
2 (el mismo activo que se emite se coloca)
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

BROKERS DEALERS

S

- Operan por cuenta propia.

- Compran activos primarios que
mantienen en su cartera y posteriormente
los venden.

T
E
M - Operan por cuenta ajena.
A

- Trasladan al mercado las
ordenes de compra y venta

que reciben de sus clientes - La ganancia la obtienen como diferencia

: entre el precio de compra vy venta.
2 - Son precio-aceptantes p pray

‘ (tomadores de precios).
- No asumen riesgos.

- Asume riesgos por haber gestionado su
propia cartera.

- Normalmente son también precio-
aceptantes , pero estos a diferencia de los
brokers, crean oferta y demanda en el
mercado.

- Son agentes
comisionistas.
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

MARKET MAKERS

T
E
M - Son un grupo particular dentro de los Dealers.
A - Se especializan en algunos titulos en que actian como “oferentes”
de precios, asi aseguran la liquidez en el mercado.
- Continuamente cotizan precios de compra en firme y precios de
2 venta en firme (dadores).
- Su ganancia viene del diferencial (spread) y de las condiciones
‘ favorables del mercado.

- Se encuentran en los mercados emergentes como son, el MEFF
(mercado oficial de opciones y futuros financieros en Espafa), el AIAF
Renta Fija (mercado de renta fija de la asociacion de intermediarios de

activos financieros).
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

— Activos financieros

RECONOCIMIENTO
DE LA DEUDA

T POSEEDOR EMISOR
E DEL DEL
M TITULO TITULO
i (ACTIVO) (PASIVO)

TIPOLOGIA
2 [ B

e ACTIVOS PRIMARIOS ACTIVOS SECUNDARIOS
‘ (Acciones y Obligaciones)

-Emitidas por intermediarios
financieros.
- Compran titulos primarios y
emiten titulos secundarios mas
ajustados a las necesidades .

-Emitidas por unidades
deficitarias.
- Obtienen recursos financieros.
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I

- LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

Caracteristicas de los Activos Financieros

RENTABILIDAD

RIESGO

____z/%__

Facilidad y certeza
de conversion en
dinero a C/Py sin
pérdida de valor.
(valor = precio real
de mercado)

Capacidad para
producir intereses u
otros rendimientos
(ganancias de K,
ventajas fiscales,
etc). Si P, es el precio
en t=ny P, en t=0,
tendremos que la
rentabilidad se mide
con:

(Pt - PO)/ I)0’

Probabilidad de
cumplimiento de
todas las obligacio-
nes que implica la
emision del activo
Dependera de la
solvencia del emisor
(empresas de
RATING) y de las
garantias que
incorpore el activo.
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

- Los agentes ordenan sus carteras de inversiéon en activos financieros
eligiendo combinaciones que se ajusten a sus preferencias.

- Se le exigird mas rentabilidad a los activos poco liquidos o muy arriesgados,

por tanto:
T * Rentabilidad y liquidez son pardmetros inversamente proporcionales y,
B * Rentabilidad y riesgo, directamente proporcionales.
M
A Relaciones establecidas entre estos tres pardmetros
ACTIVOS .

2 DE MAS MENOR
: — | RENTABILIDAD | — LIQUIDEZ
| |ELEVADO RIESGO

ACTIVOS
DE MENOS MAYOR
— | RENTABILIDAD | — LIQUIDEZ
BAJO RIESGO
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| . LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

— Los Mercados financieros: Caracteristicas.

PN

Lugar, Mecanismo o Sistema,
T mediante el cual se COMPRAN y
E VENDEN activos financieros y se
determina su PRECIO.
M
A v
ﬂPoner en contacto la OFERTA y DEMANDA de los ACTIVOS. \
2 * Ser un mecanismo apropiado para la FIJACION del PRECIO.
— \/

‘V * Proporcionar LIQUIDEZ a los activos.
* REDUCIR los COSTES y PLAZOS DE INTERMEDIACION.

* REDUCIR los COSTES de busqueda de INFORMACION para los
Kagentes que participan en el sistema. /
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

Caracteristicas de los Mercados Financieros

@ Volumen de activos financieros negociados.

TRANSPARENCIA ) Fiabilidad y coste de la informacion
Existencia de barreras de entrada o salida del mercado.
LIBERTAD ., ,
5 Intervencion de las autoridades

Cantidad de 6rdenes de compra y venta de los activos financieros
por encima y por debajo del precio al cual se esta intercambiando.

FLEXIBILIDAD ) Reaccion por parte de los agentes frente a cambios en los precios
u otras condiciones.

PROFUNDIDAD

i\
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

— Clasificacion de los Mercados financieros

A) SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS FINANCEROS

T
E MDOS. MONETARIOS O DE DINERO “ MERCADOS DE CAPITALES ‘
M
A
) Se negocian ACTIVOS con ALTA Se negocian ACTIVOS
L LIQUIDEZ y BAIO RIESGO (Vencimiento a M/P y L/P)
‘

(vencimiento a G/P) Acuden a él empresas que buscan
financiacion para sus inversiones
en activos fijos y parte de sus
activos circulantes.

Son emitidos por empresas muy
solventes: El Estado.

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA



I

. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

B) SEGUN LA FASE DE NEGOCIACION DE LOS ACTIVOS FINANCEROS

MDOS. PRIMARIOS O DE EMISION “ MDOS. SECUNDARIOS O DE NEGOC. ‘

Los ACTIVOS intercambiados son
de nueva creacion.

El emisor el activo lo vende por
primera vez.

En este mercado las empresas
buscan financiacion.

Los ACTIVOS intercambiados ya
estan en circulacién.

Este mercado dota de liquidez a los
titulos (esta en funcion del volumen
de negociacion).

Los titulos van pasando de unos
inversores a otros.

(Porqué las empresas s6lo encuentran financiacion en el Mercado Primario?
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

C) SEGUN EL GRADO DE FORMALIZACION

MERCADOS ORGANIZADOS MERCADOS NO ORGANIZADOS
OVER THE COUNTER (OTC)

T

E

¥ 4 s

A

En él se negocia bajo unas normasy || El precio que se establece no es el

2 regulaciones sobre: verdadero precio de mercado.
A -Calidad de los productos.

- Sistema de formacién del precio.

El precio resultante refleja el
resultado de las negociaciones (a
- Informacioén. través de “Market Makers”) entre

- Publicidad. los agentes.
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. LA FINANCIACION EXTERNA Y EL SISTEMA FINANCIERO

C) SEGUN LA UNION EUROPEA

MERCADOS REGULADOS “ MERCADOS NO REGULADOS ‘
T
E
M
A . . :
Mercado que se organiza a través Aquel que no cumple este conjunto

del cumplimiento de unas
2 Normativas Europeas en cuanto a:

‘ - Acceso al mercado.

de normativas y por tanto queda
excluido de la regulacion europea.

- Informacion.
- Publicidad.
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I I1. EMISION DE ACTIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES

- EMISION DE ACTIVOS FINANCIEROS = FINANCIACION EXTERNA

— ACCIONES OBLIGACIONES P
- I ] ]
I RECURSOS PROPIOS RECURSOS A]ENOS
E I (CAPITAL+RESERVAS) (DEUDAS)
M
A

|
| !
5 ( Negociados en Mercados Secundarios Organizados >

— — — — — —| REGULACION [ — — — — —

—

Ley de Soc1edades de Ley del Mercado de
Capital (S.A.) - LSC Valores »> LMV
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I1. EMISION DE ACTIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES

— Métodos de colocacion de los activos en el mercado

A) COLOCACION PRIVADA

Los activos emitidos se VENDEN a determinados INVERSORES
INSTITUCIONALES, como son:

- Compaiiias de Seguros.

T
E
M - Instituciones Financieras (Bancos).
A - Cajas de Ahorro.

Estas operaciones se realizan directamente — Sin Agentes Especialistas.

2

& VENTAJAS DESVENTAJAS

\ : Men.oFes slen  (polnbeliad g Concentracion de los activos en
comisiones).

. . 0Cos inversores:
- Mayor rapidez en la colocacion (se P

hace en bloque).
- Mayor flexibilidad porque el * Favorecera la toma de posiciones
emisor negocia las condiciones. de control.

* Menor liquidez.
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I I1. EMISION DE ACTIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES

B) COLOCACION PUBLICA

Los activos emitidos se VENDEN al PUBLICO en GENERAL, opciones:

T | | ESPECIALISTA FINANCIERO ]
| VENTA DIRECTA | * Bancos de Inversion. |
E | || * Sociedades/Agencias de Valores. |
| [ T
A OFERTA PUB. DE SUSCRIPCION (OPS) OFERTA PUBLICA DE VENTA (OPV)
(1? colocacién publica de valores) (2% ventas y posteriores) - Mdo. Secun.
2 BROKERS DEALERS SUCNAID) WIDANG
A (venta al mayor esfuerzo) (venta en firme) \SHELE! 77

-Venden los activos a un
precio  prefijado vy
reciben una comision.

-El riesgo lo asume la
empresa emisora.

-Compran la totalidad de
la emision y la coloca
por su cuenta.

- Asume el
(underwriter).

riesgo

-El especialista se com-
promete a vender el
maximo posible por una
comision.

-El resto se lo queda a un
precio menor pactado
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I I1. EMISION DE ACTIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES

(4) Broker (al mayor esfuerzo)

ESPECIALISTA | Dexlerten
iea | AL [ firme) | pUBLICO
T o pubiiea | AL FINANCIERO o
: T OPS) GENERAL
E 2 (OPS) , ,
M 3 (6) Mixto (Stand by) x
S
A ~
EﬁfSROEE: (3) Venta directa
2
i
| INVERSORES
(1) colocacién privada | INSTITUCIONALES
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I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

_

. Activo Financiero.
ACCION < - Representa una parte alicuota del Capital Social de una S.A.
- Confiere a quien la posee la condicién de socio capitalista.

.

T  — Caracteristicas de las acciones

E * Pueden estar representadas por TITULOS o ANOTACIONES EN
M CUENTA. /
A * FINANCIACION ALTERNATIVA — no se quiere recurrir a la
Financiacion Externa.
* TITULOS RENTA VARIABLE — sus rentas futuras son inciertas:
2 - Dividendos: retribuciéon de la sociedad a sus actas. Su valor varia en
funcioén de los beneficios generados y su politica de reparto.
| - Plusvalias o ganancias de capital: valor que se percibe por la venta de los
titulos:

Precio de venta - Precio de coste
n® titulos x cotitz. de venta - n° titulos x cotitz. compra
P
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

Conceptos inherentes a la acciones:

Valor de la accién que queda integrado en el
Capital social:
T VALOR
E Capital Social = Valor Nominal x n® acciones
NOMINAL . .
M Valor Nominal = Capital Soc1ayo .
n° acciones
A
2 Valor de la accién que queda integrado en el
‘ VALOR Neto Patrimonial:

CONTABLE | | ValorContable= (CapitalSocial + Reservas)/

(0]

n° acciones
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

Valor que toma la accion en el caso que se
VALOR produzca la liquidacién de la sociedad:
DE
LIQUIDACION Valor de. Liqu.idacién = Valor .Rea.lizac.i/c’)n del
T Patrimonio - Gastos de Liquidacion
E
M :> Es el precio por el cual se puede vender la
VALOR accion en el mercado:
+ DE Valor de Mercado = Valor Nominal de | e
MERCADO alor de Mercado = Valor Nominal de la acci6n
x Precio de Mercado (cotizacion)
2
‘ j‘> Actualizando los Flujos Netos de Caja (FNC)
VALOR futuros que se espera obtener con la accion.
TEORICO O
. . n FNC.
INTRINSECO Valor Tedrico= ) /RN
= (1+1)
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

— Clasificacion de los titulos de renta variable

A) SEGUN SU TITULARIDAD

ACCIONES NOMINATIVAS

T — 1 Queda escrito el nombre del titular y se tiene que inscribir en el libro de
E registro de la sociedad asi como las sucesivas transmisiones.
> ACCIONES AL PORTADOR
M Otorga la titularidad de las misma al poseedor de la misma.
A - ;
B) SEGUN EL PRECIO DE EMISION
2) EMITIDAS A LA PAR
—

Emitidas por su valor nominal.

EMITIDAS SOBRE LA PAR 0 CON PRIMA
Emitidas a un precio superior al valor nominal.

EMITIDAS BAJO LA PAR
Emitidas por debajo de su valor nominal. Prohibidas en Espafia (LSC).
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

C) SEGUN LA SITUACION EN QUE SE ENCUENTREN

ACCIONES EN CARTERA

— 1 Son las acciones propias que tiene la sociedad de forma temporal o de
forma continua siempre que no excedan del 10% del Capital Social.

T
E
M ACCIONES SUSCRITAS
A

Cuando toda la emision de acciones es suscrita por completo por el
conjunto de inversores.

ACCIONES DESEMBOLSADAS

‘ 3] Cuando los titulos son pagados al contado en el mismo instante de la
suscripcion. La LSA obliga a abonar, como minimo, el 25% del valor de
la compra de los titulos.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

D) SEGUN LOS DERECHOS QUE INCORPORAN

ACCIONES ORDINARIAS O CORRIENTES

—> Conlfieren a sus propietarios los derechos basicos: derecho a voto y a
percibir dividendos.

ACCIONES PRIVILEGIADAS O PREFERENTES

T

E

M —>| Confiere derechos adicionales: politicos (participacion en el Consejo de
A Admon.) o economicos (dividendo minimo o participacion en B°).

ACCIONES SIN DERECHO A VOTO

2 Mismos derechos que las Acciones Ordinarias pero sin derecho a Voto.

‘ — 1 La Ley les otorga un dividendo fijo o variable. No se ven afectadas por
reducciones de K y en caso de liquidacion de la sociedad tienen

prioridad en el cobro. No pueden ser mayores al 50% del Capital Social.

ACCIONES RESCATABLES

Acciones compradas por la sociedad en el mercado con cargo a reservas.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

— Derechos que otorga una accion

DIVIDENDO ACTIVO XOT(;, |
(Derechos Econémicos) (Derechos Politicos)
T . -Asistencia a la Junta General de
E -Parte del B que reparte la Accionistas.
) S.o’c1edad. . - Para ejercer el voto han de
M - Estd en funcién d.e la Poht1c/a qQU€ | | presentar un n° minimo de titulos
A acorde el Consejo de Admon. (Estatutos).
2 DERECHO PREFERENTE
2 SRANSMISION DE SUSCRIPCION
A -Cuando los titulos cotizan en )
! B . -Afecta a las acciones nuevas.
olsa, este derecho no tiene
. . - Estos derechos se pueden
restriccion. der si . 1 mobra
- Si no cotizan, este derecho puede VENAEr 5110 ¢ ejerce Ja o PO )
. - Los actas. participan de los B® y
verse reducido. A .
las pérdidas en % aportacion.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

— El Derecho de Suscripcion Preferente (DSP)

- Objetivo: salvaguardar los dchos. de los antiguos actas. sobre las reservas.
- Las acciones nuevas se emiten a un precio inferior al de la cotizaciéon de las

antiguas:
T I—) se produce una “dilucion” de les reservas de los antiguos accionistas.
E Para compensarlos de esta pérdida, puede vender estos derechos.

M  _ Notacién en una AMPLIACION DE CAPITAL:

A D:  valor tedrico del derecho de suscripcion.
P, cotizacién de una accion en circulacién antes de la ampliacion.
o) P, wvalor tedrico cotizacién accion antigua (después de la ampliacion).
' P,: valor teérico mercado de accién nueva (después de la ampliacion).
‘ E:  precio de emision (venta) de las acciones nuevas (E > valor nominal).
Dif:  dif. dchos. econom. entre acciones nuevas y antiguas (P;,= P;,-Dif).
v:  nuamero de acciones antiguas (antes de la ampliacion).
n:  numero de acciones nuevas.

v/n: relacion de ampliacion.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

(Metodologia 1\

- Valor de mercado (antes de la ampliacién): v P,

- Valor de mercado (después de la ampliacién): v P, + n E

* alternativa de calculo del valor de mercado (después de la ampliacion):
v P, +nP,,, y dado que, P,, = P;,- Dif, tendriamos, v ‘P;, + n (P, - Dif).

T
E Igualando las expresiones el valor de mercado total sera:
A

- Valor tedrico de cotizaciéon de una accién antigua después de la ampliacion:

b v-P, +n{E+ Dif )
2 v V+n
] este valor tedrico ha de coincidir con la diferencia P, - D, entonces:

PO_D:v-PO +n-(E+ Dif )

V+n

- El Valor tedrico del dcho. de suscripcion: p=_"

(B~ E~Dif)

v+n
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

[Metodologia 2\

Hay dos posibilidades para el accionista nuevo:

1) Comprar una acciéon nueva en la ampliaciéon de capital pagando el valor
de la emision mas los derechos de suscripcion necesarios:

E+%D
n

T
E
M 2) Comprar una accién antigua (P;,) en el mercado secundario a su
A cotizacion. Este titulo lleva incorporado el DSP que puede vender (mdo.):

P-D
si calculamos la diferencia entre las dos expresiones tendremos:

_a—D—{E+LD}:D#
n

el Valor tedrico del derecho de suscripciéon®: | D= Z (P, — E-Dif)
V+n

(D si no existieran diferencias de dchos. econémicos entre las acciones antiguas y las
nuevas, el término Dif se anula y queda la expresion: p-—"_(p, -E)

v+n
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

[Metodologia 3\

Hay dos posibilidades para un inversor que quiere acciones nuevas:

1) Comprar todos los DSP y suscribir las acciones nuevas:

T v-D+n-E
E 2) Comprar las acciones nuevas después de la ampliacion, lo que implica
realizar el desembolso:
M n-F,
A si consideramos un mercado eficiente, los dos casos han de ser iguales:
v-D+n-E=n-F,
2 dado que: P;,=P,,-Dif y P, =P,-D,

operando tendremos que el Valor teérico del dcho. de suscripcién, sera:

p=_"

V+I/l(})0_E_le)
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

EJEMPLO 1: Estas empresas van a ampliar su capital con las siguientes caracteristicas:

EMPRESA A | EMPRESA B | EMPRESA C | EMPRESA D
Capital Social 100.000 250.000 50.000 700.000
Reservas legales 15.000 40.000 5.000 140.000
Reservas estatutarias 5.000 20.000 0 70.000
T Préstamos y otras deudas 40.000 850 0 18.520
acciones viejas en circulaciéon 10.000 5.000 5.000 14.000
E ampliacién de capital 4vporln 50v porln Svporln 28 vpor1n
M fecha de ampliacion 01/07 01/10 15/05 01/9
A dividendos x accién a 31/12 10 € 24 € 0€ 45 €
prima de emision 10% 15% A LA PAR 20%
acciones que tiene el inversor 1.000 2.000 500 420
2 ejercitacion de la ampliacién completa cuarta parte mitad completa
‘ a) Valor nominal y contable de los titulos de cada empresa.

b) N° de acciones nuevas que pondrén en circulaciéon cada una después de la ampliacion.
c) Porcentage de participacion antes y después de la ampliacion por parte del inversor.
d) Desembolso por parte del invesor que suscribe las acciones nuevas.

e) Valor monetario de las diferencias econdmicas entre acciones viejas y nuevas.

f) Cudl debe ser la postura del invesor por la parte del nuevo capital que quiere ejercer.
g) Qué pasaria si el inversor quisiera comprar 10 acciones nuevas mas de la empresa D.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

/" OPERACIO BLANCA\

Se llama "Operacion Blanca" a la suscripcion de las ampliaciones de capital al
precio de emision vendiendo los DSP necesarios para poder cubrirla, de
manera que el antiguo accionista no tenga que pagar nada, es decir:

T
E Venta de los derechos _ Compra de las = 0
de suscripcion acciones nuevas
M
/’
A . n° de relacion R
precio 5 - dchos.de - X | - E- de =0

2 del dChO’ suscripcién ampliaci(’)n

_ N Y,

|| ast: precio del dcho: es el valor tedrico del derecho de suscripcion (D).

n° de dchos. de suscripcion: coincide con el n° de acciones viejas.

E: valor de las acciones emitidas (nuevas).

relacion de ampliacion: cociente entre acciones nuevas y viejas (n/v).
X: n° dchos. de suscripcion preferentes a vender para obtener fondos.
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I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

EJEMPLO 2: Un accionista tiene 900 acciones de una S.A. Esta amplia su capital y pide 3
acciones viejas para suscribir 2 nuevas. El valor nominal de su Capital Social es de 25 € por
accion y se emiten con un 20% de prima. La cotiz. antes de la ampliacion era de 70 €.

Este accionista quiere comprar todos los titulos posibles sin hacer ningtin pago mediante la
venta de los DSP que corresponda. Realiza los calculos para la “operacion blanca”.

\

T
| n° de relac1on
E Pcrleaoﬁlel. X | - dchos. de — X =0
M erecho suscripcion amphac10n
A -

_J
M _ 2 '(70'30) Venta de los derechos:

D= .
ntv 3+2

=16 €/ dcho.
500 16 = 8.000 €

16X- {(900_)() 30- 2 } =0 Compra de las acciones nuevas:
3 | 400 derechos sobrantes

400 +(2/3) = 266,6666 ~ 266 derechos
26630 =7.980 €

2

16X-(18.000-20X ) =0
16X+20X=18.000

36X=18.000 ;
X=500 dchos. Venta (8.010 €) - Compra (7.980 €)=30
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

— Valoracion de los titulos de renta variable: ACCIONES

- Nos centraremos en el analisis fundamental que trata de valorar el activo
financiero en funcion de las expectativas sobre sus rendimientos futuros.

- Se calcula el valor teérico o valor intrinseco del activo, con toda la
informacion relevante, tanto la financiera como la no financiera.

5 Valor actual de los cobros y pagos futuros. Fases:

1) Estimacion de los Flujos Netos de Caja (FNC), obtenidos como
diferencia entre cobros y pagos generados.

T
E
M
A 2) Determinar la tasa de descuento o actualizacion.

3) Calculo del valor tedrico o intrinseco capitalizando los FNC:

2 FNC, __FNG, FNC, FNC,

‘ O_(1—|-l/i) (1+r2)2+...+(1+rj)]+...+(1+rn)n

donde: V,  valor tedrico o intrinseco.
FNC;: flujos netos de caja j: diferencia entre cobros y pagos.
n: periodo de valoracion.

T rentabilidad anual exigida a una inversion que acaba en j.
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I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

- El valor de las acciones de una empresa, vendra dado por las expectativas
sobre las corrientes monetarias (dividendos y precio de venta) que, para el

poseedor, generara el activo en cuestion. Asi el wvalor teérico o valor
intrinseco de una accién, vendra dado por:

D,
T V, = DD st — j+...+D”+P’;
E (1+r) (1+n) (1+r) (1+7,)
M donde: V,: valor teérico o intrinseco de la accion.
A D;: dividendo distribuido en el momento ;.

P,: precio de venta de la accion en 7.
r;: rentabilidad anual exigida a una inversion que finaliza en j.

- El horizonte de valoracién serd indefinido, por tanto, el precio de venta de la
\ accion en el momento j, serd igual al valor actual de la corriente monetaria

que generard a partir de dicho momento j. El valor teérico o intrinseco,
considerando una tasa de descuento constante, sera:
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

- Los dividendos que la empresa repartird en un futuro son inciertos, si
ademas la politica de dividendos se mantiene constante:

V,=D- : Y e
T " ; (1 + r)J Vo=D a@r r
1]\_34 donde a :valor actual de una renta cte. postpagable perpetua =1/r.
A La propuesta de Gordon y Shapiro contempla la posibilidad de que los
dividendos sean crecientes a una tasa constante g, es decir:
2 ,__D _D(+g)  D(+g)” — D(l+g)" +P
‘ Co(1+n) (1+n) (1+7,) (1+7,)"

o0 Jj-1 1
-y Ure) Vo=D'( )
j=1 (1+I") r—8
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

- Cabe destacar sobre la ACCION:

*Gi PRECIO MERCADO < VALOR INTRINSECO
—> ACCION INFRAVALORADA

*Si PRECIO MERCADO > VALOR INTRINSECO

T )
= — ACCION SOBREVALORADA
lor intri
M vaior m, r.mseco infravaloracion
o tedrico el El inversor debe
A > — ene . — | COMPRARLA
mercado
cotizacion
2 valor intrinseco y
L. sobrevaloracion .
‘ o tedrico en o] El inversor NO debe
< — ] — |  COMPRARLA
cotizacion mercado

- Otra forma de aumentar el capital social es a través de la elevacion del
nominal de las acciones en circulacion.
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

— Otras operaciones realizadas por las S.A.

REDUCCIONES DE CAPITAL

- Se tiene que acordar en Junta General de Accionistas.
T - Reajustar el patrimonio, por ejemplo, por pérdidas acumuladas.
E - Formes de llevarlo a cabo:
M * Reduciendo el valor nominal de las acciones y manteniendo el mismo
namero de acciones en circulacion.
A * Amortizando acciones. Se devuelve su valor a los accionistas.

* Agrupando acciones para canjearlas por otras con un menor valor
2) nominal.

| OPERACION “ACORDEON”

- Reduccion del capital social a cero y posterior ampliacion de capital, que
sirve para amortizar deudas con el capital social (reduccion de K) y para
conseguir posteriormente un nuevo capital social (ampliacion de capital).
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| I, LAS ACCIONES Y SU VALORACION

SPLITS Y CONTRA-SPLITS

- Split: reduce el valor nominal de las acciones, aumentando el n° de titulos
(al accionista no le afecta).

Ejemplo: Capital Social (t;) = 6.000.000 € {100.000 acciones x 60 € (Nom)}
Split: CS (t;) = 6.000.000 € {1.000.000 acciones x 6 € (Nom)}

- Contra-Split: incrementa el valor nominal de las acciones reduciendo el n°
de titulos.

T
E
M
A Cuotas Participativas

- Emitidas por las Cajas de Ahorros y por la Confederaciéon Espafiola de
Cajas de Ahorros.

2 - Valores negociables nominativos representados mediante anotaciones en
\ cuenta, con desembolso completo en el momento de la emision.
- Segun el Real decreto-ley 11/2010 de 9 julio, las cuotas participativas pueden
ser emitidas con los siguientes derechos politicos:
a) No se establece limite para la posesion maxima por un mismo titular.
b) Se exige que coticen si las emisiones van dirigidas al ptublico en gral.
c) Limita la participacién publica en las cajas hasta un méximo del 40%
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

[ Activo financiero.

- Representa una parte alicuota de un empréstito.
- Operacion de préstamo con las siguientes caracteristicas:

* N° elevado de operaciones de préstamo elementales .
OBLIGACION

A —_

* Reembolso de acuerdo con un plan de amortizacion.
* Todas tienen, a priori, condiciones financieras idénticas.

T

-Fl inversor presta dinero, a cambio recibird una
M remuneracion denominada CUPON, y ademas tendra
A | derecho a recuperar el capital prestado.

2 Accionista: propietario de la empresa. Obligacionista: acreedor de la empresa
A Rendimiento: funcién del beneficio Rendimiento: predeterminado en el
‘ (dividendo) momento de la emision

Reembolso del capital prestado sélo si se Reembolso del capital prestado al final
liquida la empresa (tras pagar a los de la vida del titulo
acreedores)
Derechos econdmicos y politicos Derechos s6lo econémicos
Mayor riesgo Riesgo menor
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

A) ELEMEMTOS FUNDAMENTALES

NOMINAL

Importe unitario de la deuda contraida por el emisor frente al
poseedor del titulo (inversor).

PRECIO DE EMISION

M Precio a pagar por comprar el titulo en el momento de la emision.
A La diferencia entre el precio de emision y el nominal se denomina
prima de emision.

o) PRECIO DE REEMBOLSO

Precio por el cual se cancela la deuda en el momento de su
reembolso. La diferencia entre el precio de reembolso y el
nominal se llama prima de reembolso.

PRECIO DE COTIZACION O DE MERCADO

Precio por el cual se compran y venden los valores en el mercado.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

B) DURACION O VIDA

Tienen una duracién concreta dado que son titulos
representativos de deuda, por ejemplo: las obligacionesa L/Py,
bonos y pagarésa M/Py C/P.

C) TIPOS DE INTERES DEL CUPON

perddica llamada “cupén”.

M El inversor recibe a cambio de su desembolso una remuneracion

Dado que hablamos de activos financieros negociables, podemos
venderlos en el mercado antes de su vencimiento.

\ Los cupones son periddicos. Si la transmision se hace en medio de
un periodo, el nuevo inversor tiene drecho a percibir la parte
correspondiente del cupon desde el instante que lo compra. La
parte del cupon devengada y no vencida se denomina cupon
corrido. En Espafia, por la compra de una obligacion en el mercado
hay que sumar al precio de cotizacion el valor del cupén corrido.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

D) METODO DE AMORTIZACION

AMORTIZACION CONSTANTE

Reintegrar cada afio el mismo ntiimero de obligaciones. El cup6n
se paga en funcion de las obligaciones en circulacion.

ANUALIDAD CONSTANTE
Se destina cada afio una cantidad constante para la devolucién y

T

E

M pago del cuPén.
A E) RENTABILIDAD

Proporcionan una rentabilidad fija al inversor (se conoce el cupén).

. Su céalculo viene dado por el tanto de descuento que iguala cobros y
‘ pagos. Hay dos formas:
a) Rentabilidad o vto. (TIR): consiste en obtener la rentabilida media
del inversor que compra ahora y mantiene la inversion hasta el final.
b) Rendimiento actual o corriente (current yield):

current vield = CUPon anual
/ - precio de mercado del titulo
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

F) RIESGOS ENDOGENOS (afectan al propio titulo)

RIESGO DE LIQUIDEZ

Posibilidad de que el inversor no recuepere el dinero prestado y
con la rapidez deseada.

RIESGO DE LIQUIDEZ O DE CREDITO

Probabilidad de que el emisor no pueda hacer frente al desembolso.

T
E
M G) RIESGOS EXOGENOS (determinados por factores externos)
A

RIESGO DE INFLACION
Pérdida del poder adquisitivo.

RIESGO DE REINVERSION

‘ Si se reducen los tipos de interés, la reinversion de los cupones se
verian recompensados con una rentabilidad menor..

RIESGO DE T1POS DE INTERES

La variacion del tipo de interés pueden producir una
disminucién en el valor del activo financiero .

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA



IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

— Clasificacion de los titulos de renta fija
A) SEGUN EL TIPO DE EMISOR

RENTA F1jA PUBLICA

>
T Denominada Deuda Publica y es emitida por el Estado, CC.AA...
E a RENTA FIJA PRIVADA
Emitida por empresas privadas.
M B) EN FUNCION DEL PRECIO DE EMISION
A EMITIDAS A LA PAR
Emitidas por su valor nominal.
2 ‘ EMITIDAS SOBRE LA PAR
‘ Emitidas a un precio superior al valor nominal. Prima emision +.
EMITIDAS BAjO LA PAR
Emitidas por debajo de su valor nominal. Prima de emision -.
EMITIDAS CON PRIMA DE REEMBOLSO
—r

El inversor recibe al vencimiento un precio superior al nominal.

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA



. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

C) SEGUN SU FORMA DE PAGO

OBLIGACIONES CUPON AMERICANO

— 2| Se perciben intereses periddicamente y el nominal se recupera en
el momento de la amortizacion (cancelacion).

T
E OBLIGACIONES CUPON CERO
M —> No hay pagos periddicos. La diferencia entre el valor de
reembolso y el y de emision es la rentabilidad del titulo.
A
OBLIGACIONES CON PREMIO O LOTE
5 Se sortea entre los titulos en circulacién una remuner. adicional.

OBLIGACIONES CUPON INDEXADO O FLOTANTE

La indexacion implica que en el célculo del interés se agrega un

——>| diferencial (spread) a una variable previamente determinada.

Generalmente se toma el Euribor a 6 meses. Se ajusta mucho mas

a la evolucion del mercado. Gana mas remuneracion si el tipo de
mercado sube y ganara menos si el tipo baja.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

D) OBLIGACIONES CONVERTIBLES

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN SENTIDO ESTRICTO

Posibilidad de poder convertir un tipo de activo financiero en
otro de caracteristicas diferentes. Se cambian por acciones
procedentes de una emision nueva (apliacion de capital).

OBLIGACIONES CAMBIABLES

Posibilidad de poder convertir un tipo de activo financiero en
otro de caracteristicas diferentes. Cuando se cambian por
2 acciones que ya estan en circulacion.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

E) OBLIGACIONES CON OPCION (incorporan un derivado)

OBLIGACIONES CON OPCION DE CONVERSION O “WARRANT”

Obligacion ordinaria que lleva incorporado el derecho de compra
T s| de acciones en unos periodos determinados a un precio fijado.
Ese derecho lo podemos separar de la obligacion y negociarlo de
E forma independiente, es lo que se conoce como “Warrant”. Su
M precio varia, a diferencia del DPS cuyo valor ya esta dado.
A

OBLIGACIONES CON OPCION DE VENTA (PUTABLE BONDS)

3 Se pueden devolver al emisor antes de su vto. Ofrecen la
9) posibilidad de amortizacion anticipada, asi el inversor se
defiende de las bajadas de los tipos de interés.

OBLIGACIONES CON OPCION DE COMPRA (CALLABLE
BONDS)

El emisor es quien tiene el derecho de amortizarlas
anticipadamente. Asi reduce el riesgo de bajada de los tipos.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

F) SEGUN LAS GARANTIAS QUE INCORPOREN

CoON GARANTIA PERSONAL

Cuando las garantias que incorporan son tnica y exclusivamente
las que aporta el propio emisor.

CoN GARANTIA HIPOTECARIA

T

E

M —>| La emision viene abonada con los bienes del emisor (Cédulas
A Hipotecarias, Bonos Hipotecarios y Participaciones Hipotecarias).

OTRAS GARANTIAS

. El apoyo de créditos comerciales, operaciones de leasing, cédulas

‘ —>| territoriales (valores de renta fija emitidos por los bancos cuyo

capital e intereses estan garantizados por los préstamos y créditos
concedidos a organismos publicos).
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

G) OBLIGACIONES HIBRIDAS

OBLIGACIONES PARTICIPATIVAS

El tipo de interés del cupon queda establecido con un valor fijo

mas una parte variable en funcion de los resultados econémicos

del emisor (beneficios). No confieren derechos politicos y no se
consideran representativos del Capital Social.

OBLIGACIONES SUBORDINADAS

Se sittan en el altimo lugar de prelacion (en caso de quiebra) de
—> acreedores de la empresa. Se les exigira un tipo de interés

o) superior al de las obligaciones ordinarias. Estas emisiones se
hacen a través de Cajas de Ahorros.

PARTICIPACIONES PREFERENTES

s| Valores negociables emitidos con carédcter perpetuo que ofrecen

pagos periodicos. Formula utilizada por las Cajas de Ahorros,
dado que no pueden emitir acciones.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

— Valoracion de los titulos de renta fija: obligaciones

- El principal método de valoracion se encuadra en el analisis fundamental.
- Para el calculo del valor intrinseco, los elementos importantes son:
* Los flujos financieros esperados, y

T * La tasa de actualizacion o descuento aplicada.
E L5 En renta fija esta tasa suele ser la curva del rendimiento del cupén
M cero de la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI).
A - El precio tedrico sera:
-G . S < oy Cat A
f = +... -+ ... -
5 (1+7) (1+n) (147) (1+7,)

| donde: V,: wvalor tedrico o intrinseco del activo financiero.
C: cupon generado en el momento j.

A: valor amortizativo.
n:  vida del activo o periodo de amortizacion.
1 tipo de interés al contado, spot, correspondiente al plazo j.
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CUESTIONES TEST
—

Sefale de las siguientes afirmaciones cuéles son ciertas y cudles erroneas:

- En los mercados de capitales las empresas obtienen financiaciéon a corto
plazo.-

- En los mercados primarios de valores negociables las empresas obtienen
tnicamente financiacién propia a largo plazo.-

E . En la colocacién de valores negociables mediante el acuerdo stand-by, el
M agente especialista que interviene se compromete a vender a comision los
A titulos que admita el mercado, devolviendo al emisor los no vendidos.-

- Los mercados secundarios son aquellos en los que se negocian activos
financieros como acciones, pero jamas DPS.-

. - El nivel de eficiencia del sistema financiero sera mayor cuanto mayor sea el

‘ trasvase de recursos financieros desde los ahorradores hacia los inversores y
cuanto mas se adapten las caracteristicas de dichos recursos a las
preferencias de todos los agentes econémicos..

- Las obligaciones subordinadas deben ofrecer una rentabilidad superior a las
obligaciones emitidas por el Estado al mismo plazo que las anteriores..
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CUESTIONES TEST
—

- Los intermediarios financieros en sentido estricto emiten activos financieros
secundarios con plazos, volimenes de fondos y/o rentabilidades/costes
diferentes a los de los activos emitidos por las uds. de gasto con déficit..

- Las obligaciones convertibles en sentido estricto conllevan una ampliacién
de capital por parte de la empresa emisora..

T

E Respecto a la emision y negociacion de acciones podemos afirmar:

- En una ampliaciéon de capital totalmente liberada, la empresa emisora no
A obtiene recursos financieros, por lo que no puede considerarse una fuente
de financiacion..

2 - Las acciones privilegiadas que aseguran un dividendo minimo a sus
poseedores pueden considerarse a todos los efectos como titulos de renta
| fija-

- Ante una ampliacion de capital, un accionista antiguo mantiene su
porcentaje de participacion en la empresa si realiza una operacién blanca.-

- Si el valor intrinseco o tedrico de una acciéon es mayor que su precio de
cotizacion en el mercado, la accion esta sobrevalorada por el mercado.-
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

EJEMPLO 3: Compramos 1 bono “cupén cero” con un valor a la par por 1.000.000 €. El
vto. es a 3 afios y la tasa requerida para el inversor es del 12%. Cuanto estara dispuesto el
inversor a pagar por este bono para que se cumplan sus expectativas?

711.780,2 1.000.000 vV = 1.000.000

=711.780,25 €

0 1 2 3 " (1+0,12)

T
Dado que se trata de obligaciones “cupén cero” recibiremos al final del periodo el valor
M nominal del bono y en el momento actual solo se pagaran su valor descontado
A (descontado). La diferencia entre el valor actual (711.780,25 €) y el valor nominal del
titulo (1.000.000 €) seré la rentabilidad de nuestra inversion.

Si realmente la rentabilidad fija del bono es del 10%, ;Qué pasaria?

751.}314,8 : : 1.00(}).000 vV, = 1.000.000 _751314.8 €

0 1 2 3 (1+0,10)°

Si el inversor tiene unas expectativas de invertir en un bono y queria una rentabilidad
del 12% (1.000.000 - 711.780,25 = 288.219,75 euros), pero realmente el mercado solo pata

el 10% (1.000.000 - 751.314,8 = 248.685,2 euros), entonces la rentabilidad deseada es
inferior que la real, tal vez no invierta.
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. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

EJEMPLO 4: La empresa Iberdelta S.A. emiti6 en su dia obligaciones convertibles con un
cupén anual del 5% que actualmente estan en circulacién, con un precio unitario (valor
nominal) de 1.500 € y vto. A 3 afos. La emision del empréstito tiene las ss. caracteristicas:

- Precio de conversion: 220.

- Precio de rescate: 120%.

- Precio de mercado de la obligacion: 130%.
- Precio de mercado de la accion: 310.

T
E  Sepide calcular:
a) Valor de conversion de la obligacion.
M b) Valor de la obligacién suponiendo que no hay caracteristicas de conversion. ;Hay algin
argumento que aclare porqué la obligacion convertible se estd vendiendo por encima de su
A valor de conversion?, ;Cuédnto esta pagando el poseedor del titulo para tener una opcién de
cambio?

2 a) Valor de conversion (VC) = coeficiente de conversion x cotizacion de la accion

| Este valor nos indica cuanto vale el bono convertible si se pudiera ejercer en el momento actual
la opcién de conversion. El coeficiente de conversion indicaria la relacion que existe entre el
precio de emision del bono convertible y el precio de la accién a efectos de la conversion.
Indica el nimero de acciones que se podran comprar o cambiar por cada obligacion.

. . recio de emision de la obligaciéon
Coeficiente de conversion (CC) = L 5 : ., .
precio de conversion de una acciéon

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA



. IV. LAS OBLIGACIONES: TIPOLOGIA Y VALORACION

El coeficiente de conversion seria de:
1.100

C=—T-5€
220

Conociendo el CC ya se puede calcular el valor de conversién: VC =5-310=1.550 €

b) Si consideremos una obligacién simple, el cupén anual sera de 55 € (1.100 € - 0,05) y el valor
de esta operacion seria:

55 55 55+ 1.500 +1.
| I { | V. (0S)= 55 55  55+1.500

T
E
M 0 1 2 3 (I+) ()" (1)
A

Desconocemos el tipo de interés, por tanto si cogiéramos un tipo referencial del 6% el valor de

la obligacion simple serfa igual a 1.366,43 €. La obligacion tiene un precio de venta en el

mercado del 160% por tanto estamos hablando de 1.760 € (1.100 € - 1,6). Este seria el precio de
2 mercado de la obligacién convertible, mientras que el valor de conversion es de 1.550 €.

. El que el precio de mercado de la obligacién convertible sea superior al valor de conversion es

‘ una cuestion de expectativas ya que el valor de conversiéon depende del valor de cotizacién de
las acciones y la gente espera que suba el precio de la accién con lo cual el valor de conversion
serd mayor. Desde el punto de vista teérico la obligacién convertible se puede separar:

Obligacién convertible = Obligacion simple + Opcién de conversion
1.760 = 1.366,43 + Opcién de conversion

Opcién de conversion = 393,57 €
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I Anexo 1

Demostracion Metodologia 1:

Po(v+n)—(V'PO +n'E-|—n'Dif)

VP, +nE=vE,+n(P,-Dif) D= >
v-B +nE=vPE +nP —nDif p (v+n)—v-P —nE —nDif
E D: 0 0
v+n
M v-By+nE =R, (v+n)—nDif
A D:pPO/Jrn'PO—\yI{—n-E—n-Dif
V+n v
2 v-P, +nE+nDif :
=P -D P—-E-D
‘ v+n ’ D:n( : lf)
v+n
D:PO—V.PO +nE +n-Dif
v+n
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Anexo 11

—

Demostracion Metodologia 2:

%—D—(E+£Dj:Dﬁ %—D#—E:D@+ﬁj
1% \%
T
E n—+v
P-Dif—|E+2D|=D %—D#—E=D( j
M ’ v y
A ) P-Df-E_,
E)_Dif_E_;'D:D n+v 3
2 1%
‘ R~ Dif ~E=D+=-D
[th%—E—D#)
v+n
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I Anexo III

Demostraciéon Metodologia 3:

v-D+nE=nHh

T v-D+n-E =n{P,—D - Dif)
E

M v-D+n-E =n{P,~ Dif )—n-D
A v-D+nD=n{F-Dif)-nE
2 D(v+n)=n{F, - Dif —E)

\

P~ E-Dif)

v+n

p-"
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TEMA 3

EL MERCADO BURSATIL
YLOS MDOS. MONETARIOS

“Los precios de las acciones de la Bolsa se asemejan a las olas
‘ del mar: adquieren fuerza, se levantan en la espuma para luego

desvanecerse en la orilla de la playa...”

“Si la especulacion bursatil fuera tan facil, no habrian mineros,
lefiadores, ni otros trabajadores en labores pesadas. Serian todos
especuladores...”

J. Meli
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: |, EL MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

— Estructura y organizacion.

Las bolsas de valores son mercados secundarios organizados y oficiales donde se
negocian activos financieros a L/P previamente admitidos a cotizaciéon y con la
intervencion de agentes especialistas.

T Sistema bursatil espainol
=
M Bolsa de Madrid Bolsa de Bilbao Bolsa de Bolsa de
A (1831) (1890) Barcelona (1915) Valencia (1980)
3 Sociedad Rectora Sociedad Rectora Sociedad Rectora Sociedad Rectora | :
| : t t t 1
= | Sociedad de Bolsas S.A.

“Mercado continuo”

Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol (SIBE)
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: |, EL MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

Segtn la Ley del Mercado de Valores (LMV), se consideran mdos. secundarios oficiales:

Mercado de Mercado Mercado de
derivados bursatil renta fija
V‘ L A
T opciones y acciones obligaciones
futuros |
E A 4 \ 4 A y A
M MEFF RF SRBM | | SRBB SRBB SRBV AIAF SENAF
MEFF RV | | | | | |
A
- IBERCLEAR
LIQUID.
3 QU MEEE (SCLV, CADE)
‘ SUPERYV. || Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) Banco de Espafia

MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros)

AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros: pagarés de empresa...)
SENAF (Sist. Electronico de Negociacion de Act. Financieros: L/ Tesoro, bonos del Estado..)
SCLV (Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores)

CADE (Central de Anotaciones de Deuda del Estado)

prof: ®Alfredo Grau VN IVE R§[ THTEE" @Vﬁt L E NCIA T3-3



: |, EL MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

—> Organos de supervision: la CNMYV.

Es una entidad de derecho publico con personalidad juridica propia que tiene como objetivo la
supervision, ordenacion e inspeccion del mercado de valores. Sus funciones, entre otras son:

- Velar por la transparencia de los mercados de valores, la formacion de los precios, la
proteccion de los inversores, la difusion de la informacion relevante.

- Asesorar al Gobierno y al Ministerio de Economia, sobre el funcionamiento de los mercados.

- Elaborar informes sobre el desarrollo de sus actividades, situacion de los mercados, asi como
su supervision € inspeccion.

- Controlar las solicitudes de admision a contratacion de los valores.

- Dictar normas a través de circulares publicadas en el BOE.

R ]

- Excluir o suspender temporalmente de cotizacion

para garantizar la calidad de los activos.

w >M-

- Velar por el cumplimiento de las normas de conducta

‘ de los participantes en el mercado y por la no utili-

zacion de la informacion confidencial o privilegiada.

- Atender las quejas y reclamaciones y sancionar.

- Control de las ofertas publicas de adquisicion (OPA) 2 of il
y las ofertas publicas de venta de titulos (OPV). ':

- Control de los documentos de emision y del folleto informativo.
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: |, EL MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION
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I

- L MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

—> Organos de gestion y direccion: Bolsas y Mercados Espaiioles (BME).

SOCIEDADES RECTORAS DE
LAS BOLSAS DE VALORES

BME CONSULTING

Dirigen y administran cada una de las
cuatro bolsas.

Empresa participada al 100% de su
capital por BME.

- Establecer y publicar las condiciones de
admision a contratacion de los valores.

- Fijar los procedimientos de contratacion.

- Velar por el cumplimiento de las normas,
la transparencia de los procesos de
formacion de los precios.

- Responsable de la organizacion de los

servicios en la bolsa y también asesora a
la CNMV.

- Es una empresa de consultoria
empresarial y desarrollar proyectos de
colaboracion con otros paises.

- Suministra tecnologia informatica para
los mercados financieros como son:
servicios de negociacion y sistemas de
difusion de la informacion.
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: |, EL MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

SOCIEDAD DE BOLSAS

Es una S.A. formada por las bolsas. Gestiona y dirige el funcionamiento del SIBE. Es la
propietaria del IBEX 35%. Mediante el Comité Asesor Técnico se calcula, revisa y difunde.

IBEX 35%® IBEX MEDIUM CAP®

- Incorpora los 35 valores mas liquidos.

- Incorpora los 20 valores de contratacion
- Revision cada 6 meses.

general y nuevo mercado, excluidos del

w >M-

35 ®
IBEX35(t-1)) Cap, (1) IBEX 35 que tengan mayor
IBEX 35(t)=— A capitalizacion.
S
Zquj(t—l)J_rJ - Su revision se realiza cada 6 meses.
=1
IBEX SMALL CAP® LATIBEX

- Incorpora los 30 valores de contratacion
general y nuevo mercado, excluidos del
IBEX 35® y los 20 del IBEX MEDIUM CAP®,
que tengan mayor capitalizacion.

Incorpora valores latinoamericanos.
Regulado por la LMV espafiola.
Forma parte del BME.

Cotiza a través del SIBE.

- Se revisa cada 6 meses.
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- L MERCADO BURSATIL ESPANOL: ESTRUCTURA Y ORGANIZACION

MERCADOS FINANCIEROS

SISTEMA LIQUIDACION IBERCLEAR

Custodian los titulos de la sociedades de las
que es propietaria

- MEFF (Mercado Espatfiol de Futuros
Financieros): mercado oficial dedicado a la
negociacion, liquidacion y compensacion
de opciones y futuros sobre bonos del
Estado, el indice IBEX 35%, asi como
acciones.

- ATAF (Asociacion de Intermediarios de
Activos Financieros): Sociedad Rectora del
Mercado Oficial de Renta Fija Privada,
encargada de la administracion,
supervision, tanto del mercado primario
como del secundario de la deuda
corporativa.

- SENAF (Sistema Electronico de
Negociacion de Activos Financieros):
empresa dedicada a la administracion de
este sistema electronico de Deuda Publica.

Es una S.A. cuyo tnico accionista es BME y
se encarga de la gestion de los sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de
valores, asi como depositario de los valores
en el mercado de Deuda Publica anotada,
ATAF y Latibex.

- Utiliza la plataforma SCLV (Servicio de
Compensacion y Liquidaciéon de
Valores)

para los valores en bolsa y la
plataforma

CADE (Central de Anotaciones de
Deuda

del Estado) para los valores en AIAF y

Deuda Publica.

- La compensacion y liquidacion tendra

efecto tres dias después de su
contrapartida:

<Contratacion: se realiza el dia X (17).
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I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Las Empresas de Servicios de Inversion (ESI): intermediarios.

Actividades que pueden desarrollar:

- Recepcion, transmisidn y ejecucion de ordenes de compra y venta de activos financieros.
- Gestion de patrimonios y asesoramiento de inversiones.

- Colocar y garantizar las nuevas emisiones de valores.

- Dep6sito y administracion de valores y productos financieros de los ahorradores.

- Financiacion a los inversores para llevar a cabo operaciones de inversion.

Podran ser miembros oficiales del mercado:
- Sociedades de Valores (SV) y Agencias de Valores (AV).
- Entidades de Crédito (EC) espanolas y extranjeras.

Ademas de poner en contacto a compradores y vendedores, las ESI también realizan funciones
en el mercado primario, como son:

w >M-

| - Colocacion de los activos entre los inversores.

- Asesoramiento a las empresas sobre la colocacion de las ofertas publicas de venta de acciones.

Recepcion de ordenes (no miembros) — [=--- *» Recepcidn de o6rdenes (miembros) J
SV, AV, EC. < SV, AV, EC. A
v
Iberclear h Mercado de Valores
|
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Sistemas de contratacion empleados por las bolsas espaifiolas.

MERCADO CONTINUO

- Plataforma electronica donde las cuatro bolsas se mantienen interconectadas
mediante el SIBE. Su accionariado estd dividido por partes iguales entre las
respectivas sociedades rectoras, que a su vez son controladas por la Sociedad de
Valores S.A.

- El SIBE asegura que la contratacion sea a tiempo real y permite un precio Unico
para cada titulo, lo que facilita la liquidez del mercado.

D> < M

- Las ordenes introducidas dan prioridad al precio, buscan contrapartida en el lado
‘ contrario (las de compra una venta y viceversa). Si existe una contrapartida al
precio fijado, el ordenador ejecuta esa orden de forma automatica, si ocurre lo
contrario quedara posicionada en el libro de ordenes a la espera de poder ser
negociada hasta el momento en el que finalice su periodo de validez.
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I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Fases de negociacion en el mercado continuo.

SUBASTA DE APERTURA: de 8,30 a 9,00 h. Los
intermediarios introducen, modifican o cancelan ordenes de
Fase 1 sus clientes en el SIBE. Se suministra asi, el precio
indicativo al que se contratarian las acciones y pasados unos
30 segundos se cierra la subasta.

MERCADO ABIERTO: las 6rdenes pendientes de ejecucion
de la subasta de apertura y otras sesiones, se mezclan con
las nuevas ordenes introducidas a partir de las 9 h. hasta las
17,30 h. para la contratacion general y nuevo mercado. Las
ordenes también pueden ser modificadas o canceladas antes
de encontrar contrapartida.

Fase 2

w >M-

SUBASTA DE CIERRE: desde las 17,30 h. hasta las 17,35 h.
El precio resultante sera, el precio de cierre de la sesion de
contratacion. También existe un periodo aleatorio de 30
segundos.

Fase 3

Y
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Modalidades de contratacion.

MODALIDAD OPEN: mercado abierto desde las 9 a 17,30 h. para
los valores mas liquidos.

SEGMENTO NUEVO MERCADO: misma franja horaria que la
anterior pero para valores de empresas de nuevas tecnologias.
Contratacion

SEGMENTO FIXING: para valores con escasa capitalizacion y poca
General

liquidez. Existen dos subastas:

R | - La 1* de 8,30 a 12 h. con un cierre de 30 segundos.
ecoge e

mayor efectivo
contratado en : _ _
el mercado tomara como precio de cierre de contratacion.

continuo)

- La 2* desde el final de la 1* asignacion hasta las 16 h. con un cierre
aleatorio de 30 segundos. El precio de esta segunda subasta se

w >M-

SEGMENTO LATIBEX: hay tres tramos:

- Subasta de apertura de 8,30 a 11,30 h. mas 30 segundos aleatorios.

- El mercado abierto de 11,30 a 17,30 h.

- La subasta de cierre de 17,30 a 17,35 h. mas 30 segundos
aleatorios.
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

Contratacion BLOQUES CONVENIDOS: permite comunicar operaciones,
por Bloques previamente convenidas, sobre valores del IBEX 35® con una
variacion de precios del = 1% sobre el precio medio de la mejor
(Mercado que va posicion de compra y de venta de la contratacion principal. Su
T desde las 9 a volumen debe ser superior a 600.000 € y al 2,5% del volumen
E las 17,30 h.'y medio contratado en el ltimo trimestre natural.
se encarga de
M comunicar BLOQUES PARAMETRIZADOS: se aplica al resto de valores no
operaciones cor incluidos en el IBEX 35® y se permiten variaciones de hasta el + 5%
A elevado (£ 25% en caso de nuevo mercado) sobre el precio estatico del
volumen de valor. El volumen del efectivo debe ser superior a 1.200.000 € y al
3 negociacion) 5% del volumen medio contratado en el ultimo trimestre natural.

‘ Su franja horaria va desde las 17,40 hasta las 20 h. Con lo cual
Mercado de opera fuera del horario del mercado abierto y se aplica a la
Operaciones contratacion general y al nuevo mercado. La finalidad de las
Especiales operaciones que desarrolla es la contratacion de operaciones

previamente pactadas.
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

MODALIDADES DE CONTRATACION

OPENY
NUEVO MDO. FIXING LATIBEX BLOQUES
-
E
M
A
3 ——
W
IBEX 35°| | IBEX IBEX IBEX NM® | | igex 35| | '/BEX 35° | | LATIBEX
MEDIUM | | SMALL CoN DIv | | COMPRA
CAP® CAP® IBEX 35°
VENTA
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Tipos de ordenes y sus condiciones.

Todas las ordenes de compraventa se determinan a través de las instrucciones que los inversores
transmiten a las ESI. El factor mas importante en la negociacion es el precio al que se pretende
vender o comprar una accion. Distinguimos tres tipos de ordenes:

T Orden por lo Es una orden sin precio prefijado por parte del inversor, por lo que
mejor adopta el precio del libro de o6rdenes contrario, es decir, tomara el
= (Market to :> precio del libro de ventas. Si no encuentra contrapartida quedara

M limit order) como orden de mercado.

A Orden de Orden sin precio prefijado por parte del inversor, y se limita al
mercado mejor precio del lado contrario al entrar en el sistema. La parte no
(Market ejecutada se sittia como orden limitada a dicho precio. En caso de

3 order) no haber contrapartida, el sistema no admite la orden.

‘
Orden Es una orden. donde €.:1 inversor fija el precio al que quiere comprar
. o vender acciones. Si la orden es de compra, se ejecutara al precio
limitada > fiind | siouient . { Iibro d s, Si 1
. jjado o al siguiente menor que exista en el libro de ventas. Si la
(Limit orden es de venta, se ejecutara al precio fijado o al siguiente mayor
order) que se encuentre en el libro de compras.
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

En cuanto a la forma de ejecucion de las ordenes descritas en la transparencia anterior,
distinguiremos cuatros casos:

a) Todo o0 nada: la orden debera ejecutarse en su totalidad, es decir, que exista contrapartida
completa, en caso contrario se anulara.

b) Ejecutar o anular: la orden tendra contrapartida por la parte disponible en el lado contrario,
quedando el resto de la orden no completada, como anulada.

¢) Volumen minimo: refleja el nimero de acciones minimas que el inversor quiere adquirir. Si el
sistema no encuentra contrapartida para el volumen sefialado, la orden sera rechazada.

d) Volumen oculto: Conforme se va ejecutando la parte visible, la oculta se va mostrando.

Los plazos de validez de las 6rdenes pueden ir desde:

1. Validez para un dia: hasta el fin de la sesion de contratacion en la que se ha introducido en el

D> < M

sistema. La orden se eliminara por la totalidad o aquella parte que no quede contratada.

‘ 2. Validez hasta una fecha determinada: el inversor fija una fecha determinada para su validez.
Si llega dicha fecha, como maximo 90 dias naturales, queda total o parcialmente pendiente de
contratacion, se anula por el sistema.

3. Validez hasta la cancelacion de la orden: seran validas hasta que la orden quede completada

en su peticion de acciones, si no sobrepasan el limite fijado de 90 dias naturales.
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| I1. SISTEMAS DE CONTRATACION Y OPERATORIA

— Sistema de volatilidad por rangos de precios.

Durante la contratacion de las acciones, la cotizacion puede sufrir fuertes pérdidas o ganancias,
por lo que se establece un sistema de interrupcion de la contratacion denominado subasta por
volatilidad. Este tipo de subastas pueden ocurrir por ruptura de los rangos de precios
establecidos y su duracion es de 5 minutos mas un cierre aleatorio de 30 segundos.

Los rangos de precios son valores unicos para cada accion y se calculan con la volatilidad
historica de los precios de una accion. Podemos distinguir dos tipos de rangos:

1. Rango estatico: variacion porcentual permitida respecto del precio estatico obtenido de la
ultima subasta.

2. Rango dinamico: supone un porcentaje de variacion que se permite sobre el precio dindmico o
precio de la ultima negociacion.

De esta forma se pueden producir dos tipos de subastas por volatilidad:

w >M-

‘ a) Subasta por volatilidad por ruptura de rango estdtico: la cotizacion de una accion se
suspende cuando se produce una ruptura del rango estatico establecido.

b) Subasta por volatilidad por ruptura de rango dindamico: este tipo de subasta se realiza cuando
el precio de cotizacidn rompe los limites establecidos para el rango dinamico de precios.
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111, EL MERCADO INTERBANCARIO

— El mercado monetario.

Es un conjunto de mercados al por mayor (Estado, grandes Instituciones Financieras y
grandes Empresas), independientes pero relacionados en los que se intercambian
activos financieros que tienen un bajo riesgo, alta liguidez y un plazo de amortizacién
corto, esto es:

- Se negocian activos de muy bajo riesgo, dado que las empresas emisoras son
altamente solventes.

E - A su vez los activos son muy liquidos dado que, el plazo de vencimiento es
M relativamente corto ya que existen mercados secundarios que permiten su rapida

negociacion.

- Alto grado de innovacion financiera en este tipo de mercados, alentada por una mayor
cultura financiera de los inversores, la globalizacion de los mercados, la aplicacion de
las nuevas tecnologias de transmision de la informacion, etc.

. Sus funciones son las siguientes:

1. Contribuye a la eficiencia de las decisiones financieras de los agentes econdmicos.
Mecanismos que permiten a las empresas € inversores obtener financiacion a C/P.

2. Permite la financiacion ortodoxa del déficit publico. El Estado acude a los mercados
monetarios como emisor de activos financieros.

3. Contribuye al logro de los objetivos de politica monetaria y asi detraer o inyectar
liquidez al sistema.

wl,
o
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111, EL MERCADO INTERBANCARIO

—

Emisor Mercado Activo
Interbancario Cuenta de deposito
Entidades financieras Titulos hipotecarios
AIAF Renta Fija

Cédulas territoriales

Mercado de Deuda Publica
Tesoro Publico

w >M-

Anotaciones en Cuenta Letras del Tesoro
(MDPAC)
Administraciones y AIAF Renta Fija Mercado
organismos publicos de Deuda Anotada
Empresas no financieras AIAF Renta Fija Pagarées de empresa
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: 111, EL MERCADO INTERBANCARIO

— El mercado interbancario.

Es aquel mercado donde las instituciones financieras realizan operaciones de préstamo y crédito,
entre ellas, cediéndose depdsitos a muy C/P, para realizar ajustes en su tesoreria para poder
cumplir con el coeficiente de caja que les exige el Banco de Espafia.

Actualmente existe un mercado interbancario europeo a través del Banco Central de Europa
(BCE).

Miembros del mercado interbancario.

Es un mercado cerrado y a €l solo tiene acceso los intermediarios espaioles y europeos de la
zona euro como son: bancos, cajas de ahorros, cooperativas de creédito y en especial el Banco de
Espana, los Bancos Centrales de los paises miembros y el BCE.

El sistema de interconexion entre los distintos bancos centrales nacionales de los distintos paises
se llama TARGET (Trans-European Automated-Real-time Gross Settlement Expres Transfer).

w >M-

‘ El Banco de Espafia es el organismo encargado de la supervisién y control en el mercado
interbancario y esta operatoria de intercambio de depositos tiene su soporte técnico en el
Servicio de Compensacion y Liquidacion del Banco de Espaiia (SLBE) mediante anotaciones en
cuenta.

Las transacciones se pueden llevar a cabo mediante la intervencion de un broker, posibilitando
asi el anonimato entre oferentes y demandantes.
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: 111, EL MERCADO INTERBANCARIO

— Instrumentos que se negocian (activos) y formacion del precio.

Se negocian depdsitos interbancarios con diversos plazos, pero no_superior _al _ano
(existen las operaciones a un dia overnight). Este tipo de depdsitos no son
transferibles, con lo cual no se pueden negociar en un mercado secundarios, con lo
cual se mueven exclusivamente en el mercado primario.

Formacion del precio

Todas las operaciones que se llevan a cabo en el mercado interbancario dan lugar a la
formacion del precio del dinero a C/P. Los tipos de interés que se forman, por oferta y
demanda de dinero entre las instituciones financieras, constituyen la referencia para
muchas operaciones financieras.

Asi, encontramos:

-El EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), que se calcula para plazos desde una
semana hasta uno a doce meses.

‘ -Para plazos diarios encontramos el EONIA (Euro OverNight Index Average).

D> < M
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| IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA sMDPACz

Este mercado tiene como objetivo la negociacion de valores representados en
anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, Comunidades Autébnomas u otros
organismos internacionales autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Aunque los valores de Deuda del Estado pueden formalizarse mediante titulos de
naturaleza fisica, por regla general, se materializan mediante anotaciones en cuenta.

Es el Banco de Espafna el encargado de gestionar su emision, la amortizacion, la
transmision, el pago de los intereses y la organizacion del mercado secundario.

El Tesoro Publico es el emisor de los activos financieros del Estado. Se encarga de
organizar las subastas, determinar el volumen a emitir y el rendimiento de los valores.

El Banco de Espana es el organismo rector del mercado y tiene asignadas las
siguientes funciones:

T
E
M — Miembros del MDPAC.
A
14| - Supervision del funcionamiento y la transparencia del mercado.
- Regular las relaciones que afectan a los miembros del mercado.

-Ejerce de entidad gestora para aquellos miembros que deseen mantener sus valores
de deuda en una cuenta de valores en el propio Banco de Espafia (cuentas directas).

La central de anotaciones, en coordinacion con el SLBE, también era la responsable de
la compensacién y liquidacién de las operaciones realizadas en el MDPAC.
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| IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA !MDPAC:

Podran actuar como miembros de este mercado:

a) Los titulares de cuenta a nombre propio: entidades financieras autorizadas a
comprar Deuda Publica anotadas en cuenta a su nombre en Iberclear. Actuan por
cuenta propia: dealers en sentido estricto.

b) Las entidades gestoras: operan por aquellos que no estan autorizados a hacerlo
directamente mediante Iberclear. Existen varios:

- Entidades gestoras con capacidad plena: pueden realizar todo tipo de
operaciones. Son titulares de cuenta a nombre propio. Actuan por cuenta propia o
ajena: market makers (creadores de mercado).

- Entidades gestoras con capacidad restringida y titulares en cuenta: pueden
realizar todo tipo de operaciones. Actuan en cuenta a nombre propio solamente en
operaciones de compraventa simple al contado (el plazo entre la formalizacién de
la operacion y el abono de la misma, median como maximo 5 dias).

> M-

3 c) Entidades gestoras con capacidad restringida no titulares de cuenta: realizan
 ul todo tipo de operaciones pero solo por cuenta ajena: brokers.

— Activos financieros emitidos por el Tesoro Publico.

Este tipo de activos, tienen en comun que, se emiten mediante subasta competitiva,
su valor nominal es de 1.000 € y generalmente se emiten como anotaciones en
cuenta, a saber:

- Letras del Tesoro: valores a C/P (amortizacion < 18 meses). Se emiten al
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| IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA sMDPACz

La diferencia son los intereses o rendimiento implicito. El objetivo principal es servir como
instrumento de regulacion monetaria y financiar el déficit publico.

- Bonos del Estado: amortizacion entre 2 y 5 afios. Se amortizan a la par. Los intereses que se
generan se devengan anualmente a un tipo de interés fijo. Rendimiento explicito.

- Obligaciones del Estado: amortizacion > 5 afios. I[dem. bonos del Estado.

Existen operaciones de segregacion que permiten separar en distintos valores negociables
(strips) cada bono y obligacion.

Mercado primario de MDPAC

El proceso de subasta competitiva funciona siguiendo los siguientes pasos:

1. Subasta competitiva ordinaria: el Tesoro publica a primeros de afo el calendario de subastas
(periodicidad mensual o quincenal).

w >M-

] 2. Subasta competitiva especial: se convoca fuera de la periodicidad anterior.

3. Cada subasta se convoca mediante Resolucion de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, anunciando los detalles de la misma.

4. Cualquier persona fisica o juridica puede realizar sus peticiones al Tesoro mediante la
entidad que la represente. La peticion minima es de 1.000 € y las superiores multiplo de
1.000. Las peticiones pueden ser de dos tipos:
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| IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA sMDPACz

a) Peticiones competitivas: se indica el precio que se esta dispuesto a pagar y el volumen.

b) Peticiones no competitivas: no se indica el precio pero si el volumen deseado, con lo cual

son ofertas precio-aceptantes.
5. El sistema de resolucion de la subasta sera el siguiente:
- Las peticiones competitivas se ordenan de mayor a menor precio.
- Se van adjudicando por ese orden hasta llegar al total de financiacion que desea emitir el

Estado. Asi se obtiene el precio minimo. Todas las peticiones que queden por debajo de ese
precio serdn rechazadas.

- Se adjudican las no competitivas al precio medio ponderado (PMP).

- Se adjudican las competitivas al PMP también cuando el precio ofrecido fuese igual o

superior y el resto al precio ofrecido.

w >M-

6. Oferta publica una vez fijadas las condiciones de emision donde se indican los plazos y
‘ condiciones (BOE).

7. Apertura de un breve plazo inmediatamente después de las subastas y los abonos de las
suscripciones se efectian en Iberclear.
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IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA (MDPAC

— Negociacion de activos financieros de Deuda del Estado: Mdo. Secundario.

Se puede efectuar mediante tres sistemas, de los cuales los dos primeros actian como mayoristas
con un elevado grado de especializacidon, donde sblo tienen cabida entidades autorizadas, en
cambio, el tercer sistema, engloba las transacciones entre las entidades gestoras y sus clientes:

- El sistema ciego: se realiza a través de un sistema informatico centralizado sin conocer la
contrapartida. Solo pueden acceder los market makers (garantizan la liquidez del
mercado). Por el volumen negociado este sector se convierte en el mas importante del
MDPAC. Los agentes que ponen en contacto a los market makers se llaman brokers ciegos.

M - EIl sistema bilateral: de forma directa o través de un broker, entre titulares de cuenta
A actuando en nombre propio.

- Aglutina todas las operaciones que realizan los inversores particulares. La compra venta de
valores de Deuda Publica en el mercado secundarios puede realizarse tanto a través de un
intermediario como de la misma bolsa.

Tipos de operaciones

- Operacion de compra venta simple al contado: cuando la liquidacion de la operacion se
efectua dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha en que se contrato la operacion.
- Operacion de compra venta simple a plazo: si dicha liquidacion se acuerda y efectua en un

momento posterior a los cinco dias citados.
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IV. EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA (MDPAC

- Operaciones dobles: se trata de cesiones temporales de activos:

- Compraventas con pacto de recompra (repos) (OR): constituyen una operacion en la que en
el momento de su realizacion se pacta otra de sentido contrario sobre el mismo titulo. Se
formaliza con dos contratos

- Operaciones simultaneas (OS): se pactan dos operaciones, una al contado y otra a plazo de
signo contrario frente a una misma contrapartida (donde el comprador de la primera operacion
sera el vendedor de la segunda y viceversa). Se formaliza con un solo contrato.

Tanto la operacion al contado como la operacion a plazo se pactan sobre valores de una misma
referencia y valor nominal.

Financieramente, tanto las OR como las OS suponen para el vendedor de los activos la
obtencion de un préstamo garantizado por las letras, bonos u obligaciones cedidos en la
operacion.

w >M-

- Operaciones de segregacion y reconstitucion: vinculadas a los bonos y obligaciones del

‘ Estado segregables. La segregacion consiste en sustituir el bono y obligacion por nuevos

valores, independientes, asociados a los diferentes derecho de cobro del bono y obligacion

originario. La reconstitucion es la operacion contraria. Solo pueden llevarlas a cabo las market
makers.
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V. AIAF: MERCADO DE RENTA FIJA

La AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros) se encarga de encauzar y
controlar el flujo financiero que se produce en el sector privado cuando se realizan emisiones de
obligaciones. También supervisa el buen funcionamiento del sistema de cotizacion, negociacion,
compensacion y liquidacion.

En 1.987 nace impulsada por el Banco de Espaia y se constituye como mercado organizado no
oficial para mas tarde (1.991) pasar a ser mercado oficial.

— Integrantes del AIAF mercado de renta fija

miembros del mercado. Existen dos tipos:

- Miembros en general: pueden realizar transacciones en el mercado por cuenta propia y/o por
cuenta de sus clientes. Deberan llevar un registro tanto para las operaciones realizadas por su

M Solamente podran operar directamente en el mercado los que ostenten la caracteristica de
3 cuenta, como aquellas realizadas para sus clientes.

- Miembros especializados: cumplen la funcion de market maker.

— Activos negociados en el AIAF Renta Fija

En este mercado no solamente se emiten titulos representativos de deuda para el sector privado,
s no que también se pueden negociar otros titulos procedentes de Comunidades Autonomas,
empresas publicas...Sus valores estan registrados mediante anotaciones en cuenta.
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| V. AIAF: MERCADO DE RENTA FI!A

Garantia

Personal del emisor

Hipotecaria

Otra

Corto plazo

Pagarés de empresa

Pagarés titulizados

Medio y largo
plazo
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Bonos Cédulas hipotecarias | Cédulas territoriales
. Bonos de titulacién Bonos de titulacién
Obligaciones : ) :
hipotecaria de activos
Participaciones
preferentes

‘ Tipologia de activos negociados en el AIAF Renta Fija

— Organizacion del ATAF Renta Fija

Posee una estructura descentralizada ya que la contratacion no se realiza en un espacio fisico
determinado. La ordenacion del sistema de negociacion se realiza por tramos:
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| V. AIAF: MERCADO DE RENTA FI!A

- Primer escaldn: segmento de caracter mayorista, altamente especializado y sin conocimiento de
contrapartida. Solo pueden acceder los miembros del mercado autorizados y se efectia mediante
un sistema electronico a través de los brokers.

- Segundo escaldon: también de caracter mayorista y especializado. Se lleva a cabo una
negociacion bilateral, de forma directa o a través de un broker.

- Tercer escalon: tramo minorista donde se realizan las inversiones particulares a través de los
miembros del mercado.

w >M-
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TEMA 4

OTROS MEDIOS DE
FINANCIACION EXTERNA

“El politico debe ser capaz de predecir lo que va a ocurrir manana, el mes
proximo y el ario que viene, y de poder explicar después,
por qué eso no ha ocurrido”

Winston Churchill

“Dale al hombre un pescado y lo alimentards por un dia. Ensénale a pescar y
lo alimentaras de por vida”™

Emilio Botin
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I. EL MERCADO DE CREDITO: CARACTERISTICAS BASICAS

- Solo tienen acceso a este mercado las grandes
MERCADO empresas para conseguir financiacion mediante la
DE emision tanto de titulos de renta variable (acciones)
T VALORES como de renta fija (obligaciones).
E
M
A - El resto de empresas se ven obligadas a recurrir al
mercado de crédito.
4 MERCADO icid adi :
. definicion: El Mercado de Crédito estd formado
\ DE por el conjunto de mercados e instituciones
CREDITO financieras (funcion de transformacion) a través de
las cuales, los agentes econdmicos pueden
conseguir financiacion sin tener que recurrir a los
Mercados de Valores.
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lI. EL MERCADO DE CREDITO: CARACTERISTICAS BASICAS

— Caracteristicas del Mercado de Crédito

- Mercado no organizado.
- Los activos no estan estandarizados:
Ventaja: operaciones de financiacion muy flexibles (casi perfecta adaptabilidad a

T las necesidades de financiacion).
E Inconveniente: no se obtiene un verdadero precio de mercado, solo aquel que
surge del acuerdo entre las dos partes.
- La contrapartida requiere una busqueda directa y una negociacion cara a cara.
£\ - Los costes de busqueda mas elevados. :
q que en el mercado organizado
- Los plazos son mayores.
4 - Sus integrantes actiian como intermediarios financieros (EC) en sentido estricto, es

decir, que se dedican a la transformacién de activos.

——

- Las entidades que en ¢l operan estan sometidas a un estricto control por parte del
Banco de Espafia.
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lI. EL MERCADO DE CREDITO: CARACTERISTICAS BASICAS

— Estructura actual de las Entidades de Crédito

| Entidades de Crédito |
y y
T | Sistema bancario | | Sistema no bancario |
= | x
M Instituto de Establecimientos
A Crédito Oficial financieros de
(ICO) crédito (EFC)
4
‘ Bancos Cajas de Cooperativas
ahorros de crédito
I I
: L v v
Banca Banca Agrarias No agrarias

privada | | extranjera
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lI. EL MERCADO DE CREDITO: CARACTERISTICAS BASICAS

— Instituciones financieras bancarias

Los Bancos

- Caracter privado.

- Animo de lucro.

- Constituidas como Sociedades Andnimas.

- Funcion: captacion de depodsitos y concesion de préstamos y créditos.

Caracter oficial o privado.

Sin animo de lucro: sus beneficios se destinan a cubrir fines benéfico-sociales.
No disponen de un capital materializado en acciones.

Funcidn: la misma que los bancos.

Se integran en la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).

T
E
M Las Cajas de Ahorros
A

1N

Las Cooperativas de Crédito

- Actlan tanto como sociedades cooperativas asi como entidades bancarias.

- Funcion: la misma que los bancos, atendiendo preferentemente las necesidades de
los socios (al menos en un 51% de los fondos disponibles).

- Tipos: cooperativas agricolas (dmbito rural) y cooperativas industriales.
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lI. EL MERCADO DE CREDITO: CARACTERISTICAS BASICAS

— Instituto de Crédito Oficial (ICO)

- Agencia financiera del Estado, desarrollando programas concretos encomendados
por el estado.

- Interviene en situaciones de catastrofes naturales o crisis economicas.

- Aporta instrumentos de apoyo financiero concediendo créditos con tipos de interés

T reducidos a proyectos de inversion tanto en el area local (pymes) como en grandes

E infraestructuras (carreteras, telecomunicaciones, etc).

M Capta y distribuye fondos, por cuenta del gobierno, otorgados por organismos
internacionales como puede ser la UE para el fomento del sector empresarial.

A - No puede captar fondos del ptiblico, con lo cual no puede emitir obligaciones.

— Establecimientos financieros de crédito (EFC)

| - Concede créditos al consumo, financiacion de transacciones comerciales.
- Factoring.
- Leasing.
- Concesion de avales y garantias.
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INTES ESPONTANEAS DE FINANCI

- Comprenden todos aquellos recursos cuyo volumen depende de la actividad
econdmica de la empresa.

- A este tipo de recursos también se les conoce por “espontaneos” o “automaticos”
dado que se obtienen de forma rapida y con frecuencia.

- Existes diferentes posibilidades:

. . \
- Remuneraciones pendientes de pago.

- Impuestos pendientes de pago. - coste nulo

- Suministros y consumos pendientes de pago.

J

> < -

- Credito con los proveedores.

— Crédito con los proveedores

4 . Se obtiene una fuente de financiacion cuando se aplaza el pago de las facturas a los
\ proveedores. Su coste es nulo.
- Pago al contado con un descuento por pronto pago. Hay que comparar el coste de
oportunidad que se genera. Aplazando el pago, la rentabilidad que se puede obtener
puede ser mayor que el descuento efectuado. Comparar.
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

- La financiacion espontanea no cubre todas las necesidades de la empresa.

- Se recurre a la financiacidon con entidades financieras a C/P. En este caso existe un
coste para la empresa.

- Los instrumentos mas habituales son:
- El descuento comercial o descuento de efectos.
- La poliza de crédito.

T

E - El confirming.
M - El factoring.
A

— El descuento comercial o descuento de efectos

- Financiacion muy utilizada por las PYMES.

4 - Consiste en cobrar un importe de forma anticipada mediante una entidad financiera
la cual adquiere el derecho de cobro sobre los citados efectos (letras de cambio,
pagares, etc).

- Por esta operacion, el banco cobrara unos intereses, comisiones, impuestos, etc.

——

- La gestion del cobro de los efectos comerciales la lleva a cabo la entidad financiera.

- Elementos fundamentales: librador (quien extiende y ha de cobrar), librado (quien
ha de pagar), tenedor (poseedor), avalista y el endosante (cesion a terceros).
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

efectivo que abonara la entidad financiera (en la cuenta corriente del cliente):

E=nf1-—3 ). c.p
36.000

_ Nt
36.000

intereses del descuento:
.., .. N-c
comision por efecto: € =Maxim {W ; CM}

_dj

Calculo de la TAE de la operacién: E =) N (1 +ip, )30
=1

‘ * N: nominal del efecto. - C: comision por la gestion del cobro.
- E: efectivo abonado. - D: gastos diversos (correo, timbres...)
- d: tipo de descuento anual. - ¢ % de comision aplicable en funcion
- t: termino desde la fecha valor hasta el de las condiciones pactadas.
vencimiento del efecto, no computan- - CM: comision minima establecida para
do este ultimo. el efecto.
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

— La poliza de crédito y la poliza de préstamo

- La operacion de crédito en cuenta corriente suele ser a C/P.
- La operacion de préstamo puede ser a C/P, M/P o L/P.

T OPERACION A CREDITO
- Prestamista: la entidad financiera.
E . Acreditado: el cliente.

M - El prestamista pone a disposicion del acreditado una cuenta bancaria para disponer
de dinero a creédito hasta un limite con un plazo determinado.

A - El acreditado pagara intereses en funcion de los fondos utilizados y durante el
periodo que los mantenga en su poder.
4 - Ventaja: flexibilidad en la disposicion de los fondos.

- Inconvenientes: a parte del pago de elevadas comisiones, el pago de intereses por la
‘ cuantia no dispuesta.

CONTRATO DE PRESTAMO
- Prestamista: la entidad financiera.
- Prestatario: el cliente.
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

- Contrato mediante el cual el prestatario transfiere de forma temporal unos fondos al
prestamista. Este tultimo se compromete a pagar intereses y devolver el principal en
los términos y plazos establecidos y aceptados por ambas partes.

COMPARATIVA
T
E CREDITO PRESTAMO
M Fondos entregados necesidades del acreditado totalmente
A Intereses pagados sobre fondos dispuestos sobre el principal
Reutilizacion de los fondos es posible no es posible
Flexibilidad completa ninguna
4 | | Finalidad incierta conocida
‘ Disposicion de los fondos incierta conocida
Renovacion posible no procede
Saldo de la operacion desconocida: valoracion conocida
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

- La liquidacion de una poliza de creédito se hace mediante el método hamburgués o
escalar, ordenando en primer lugar, los movimientos en funcion de la fecha de
valoracion, asi calculariamos los nimeros comerciales truncados, es decir:

calculo de los nimeros comerciales deudores: N_= 5, d
T 100
, . D> N
E calculo de los intereses: 1= 5
M comision de disponibilidad (CD) = saldo medio no dispuesto (SMND) x tipo
A pactado m:
. . D.N.100
CD=SMND'm X SMND = limit del credit -
S
4
| * N¢: numeros comerciales + 2. N¢: suma de los numeros comerciales.
correspondientes a cada saldo. - 1: tipo de interés aplicable en %.
-S4 saldo deudor al final del dia. - D: divisor de los intereses (afio comercial
- d: numero de dias en que el saldo 360 dias y afio civil 365).
no ha sufrido variaciones. - s: nimero de dias de la liquidacion.
- I: intereses del periodo.  m: comision por saldo no dispuesto
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

CLASIFICACION
C/P < 12 meses
DURACION M/P entre 12 y 3 afios
T L/P > 3 anos
E CONSUNTIVOS consumo privado
M | DpESTINO actividades productivas:
A PRODUCTIVOS - circulante
* inversion
PRIVADOS personas fisicas o juridicas
4 |RECEPTOR
——" PUBLICOS ambito publico
‘ PERSONAL solvencia personal
, aporta mas garantias:
GARANTIA REAL - hipotecaria: bien inmueble
- pignoritaria: bien mueble
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

CUOTA UNICA Unico pago: cuota + intereses
CUOTA CONSTANTE la misma cifra periddicamente
FORMA DE PAGO CUOTA DECRECIENTE cuota constante pero los
T intereses decrecientes
E CUOTA VARIABLE resto de casos
M NUMERO DE PRESTAMISTA UNICO | una tinica entidad financiera
A PRESTAMISTAS SINDICADOS varias entidades financieras
ESCRITURA PUBLICA 1nc0rp01jan garagtla hlpote.carla
) y ha de intervenir un notario
4 ]P;(EIE\;IALIZACION EN POLIZA mediante poliza de crédito o
A | OPERACION prestamo
CON EFECTOS : :
FINANCIEROS mediante efectos comerciales
T INTERES FIJO mismo tipo en toda la operacion
INTERES VARIABLE varia a lo largo de la operacion

T4 -14
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— El Confirming

- Servicio administrativo-financiero por el cual una empresa encarga a una entidad
financiera todos los aspectos relativos a la gestion del pago a sus proveedores por
suministro de mercancias o servicios.

T - Laempresa avisa a sus proveedores que la entidad de crédito gestionara los pagos.

- Esta labor de intermediacion no se limita a la gestion del pago de las facturas a su

M vencimiento ya que también puede utilizarse como instrumento alternativo de
financiacion:

A -+ Si el proveedor quiere anticipar el cobro de sus facturas pendientes lo puede

hacer a través de la entidad bancaria, la cual deducira los intereses y comisiones.
- La empresa cliente también puede recurrir a este servicio como fuente de
4 financiacion, pagando las facturas al banco con posterioridad al vencimiento,
soportando los intereses correspondientes.

——

- En caso de impago, el banco solo podra reclamar a su cliente y no al proveedor.
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[11. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

"~ = '

Cliente Entidad Financiera ] Proveedor J

Contrata Confirming con
Entidad Financiera

T

Comunica a sus
proveedores el nuevo
sistema de pagos

e

T
E —
Comunica ﬂrdepes de
M T
A

Comunica a los proveedores
las ordenes de pago a su

favor y ofrece la posibilidad
de anticipo.

4 Solicita anticipo a la
entidad financiera

Comunica a los proveedores.
las drdenes de pago a su
favor y ofrece la posibilidad
de anficipo.

Abona anticipadamente el
importe de su orden de

pago a la entidad
(colocacion de fondos)
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[11. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

Cliente ] Entidad Financiera ] Proveedor J

Hecompra a la entidad

anficipos a sus proveedores
(colocacion de fondos)

Mo solicita anticipo a la
entidad financiera

Abona el importe de la

T
E
M orden de pago al proveedor
A

a su vencimiento

S

Carga al cliente el importe
de las drdenes de pago en la
fecha de vencimiento

‘ Solicita a la entidad retrasar

el cargo del vencimiento de
la orden de pago

(financiacion)

Carga al cliente el importe de las drdenes
de pago en la fecha convenida y liquida
intereses de financiacion
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— El Factoring

Cuando una empresa realiza numerosas ventas a crédito a sus clientes, tiene que
anadir a su actividad productiva las siguientes preocupaciones:

» Gestionar y cobrar las facturas emitidas
» Cubrir el riesgo de posibles insolvencias de sus clientes

» Atender necesidades de liquidez puntuales, debido al dilatado plazo de pago de
sus ventas a créedito.

Mediante el factoring, la empresa contrata un conjunto de servicios de cobertura de
insolvencia, gestion y financiacion aplicable a las ventas a crédito realizadas a sus
clientes, tanto nacionales como extranjeros (créditos comerciales a C/P).

Dichos servicios se ofrecen a partir de la “cesion mercantil ” de las facturas a una
entidad bancaria (el “factor”).

-k

La entidad gestora asume la posibilidad del riesgo de insolvencia.

Cobra por sus servicios:
- Comisiones: apertura, estudio.

- Intereses: sobre las cantidades anticipadas (si1 las hay).

- Factoring internacional: interesante para las PYMES exportadoras.

prof: ®Alfredo Grau VN IVE R_S.[TP&TE" @VHLE NCIA T4 -18




| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

COMPONENTES DE UNA OPERACION DE FACTORING

- Empresa Cedente: solicita la operacion al factor (entidad bancaria) y le cede sus
facturas representativas de sus ventas a corto plazo

- El factor: adelanta el dinero a la empresa cedente, gestiona el cobro de la deuda y
ofrece el resto de servicios de factoring.

T . Los deudores: son los clientes compradores de la empresa cedente. Estan obligados
E a pagar las deudas que han sido cedidas, directamente al factor.
el cedente entrega facturas
M al factor y el mismo
proporciona fondos y
A CEDENTE servicios
el cedente usa el fondo
- del factor para sus
necesidades de liquidez
‘ FACTOR
ofrece bienes o servicios o
a su cliente

DEUDORES

facturas que ha de pagar
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| [1I. FINANCIACION NEGOCIADA A C/P

CLASIFICACION
, el factor no soporta el
]S)EEZZ(I}JIIJ{}IIELSA(‘} S)C;)BEERTURA CONRECURSO riesgo de insolvencia
T INSOLVENCIA SIN RECURSO el factor asume el riesgo
de insolvencia
E el factor paga a su cliente
M METODO en el momento que cobre
A PAY-AS PAID las facturas (justo a su
, vencimiento).
SEGUN EL MOMENTO EN :
4 QUE EL FACTOR HA DE el factor paga a su cliente
PAGAR A LOS CLIENTES METODO con una ’Varlablhdgd de
- FIXED-MATURY- varios dias (posterior a
PERIOD su vencimiento) en
concepto de margen de
cobro
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

— El Leasing

- Es un sistema de financiacion a L/P que se formaliza mediante un contrato de
naturaleza mercantil en virtud del cual la compania leasing entrega a los
arrendatarios la tenencia de un bien (mueble o inmueble) para que estos lo usen
pagando un canon mensual (intereses + amortizacion del bien) durante el periodo de
duracion del contrato.

- Una vez finalizado el periodo de duracion, puede ocurrir:

- Devolver el bien a la entidad de /easing.

- Renovar el contrato de leasing.

> < -

- Adquirir el bien pagando la opcion de compra.

4 INTEGRANTES DE UN CONTRATO DE LEASING

| - El cliente de la empresa de leasing o ARRENDATARIO que necesita adquirir el
bien.
- La empresa de leasing o ARRENDADOR que es quién compra el bien y lo cede al
usuario o arrendatario.
- La empresa vendedora o PROVEEDOR que es quién fabrica o suministra el bien
objeto del contrato.
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> < o -
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V. FINANCIACION A

ENA AM/PYL/P: LEASING Y RENTING

CLASIFICACION
, LEASING MOBILIARIO recae sobre bienes muebles
EN FUNCION DEL BIEN
OBJETO DEL CONTRATO ) )
LEASING IMMOBILIARIO recae sobre bienes inmuebles
- se debe ejercer la opcion de
LEASING FINANCIERO compra.
) - duracion irrevocable.
EN FUNCION DEL _ _
OBJECTIVO DEL CONTRTO - devolucidn del bien al final
LEASING OPERATIVO del contrato.
- se puede rescindir el
contrato de forma anticipada.
el propietario de un bien lo
RETROLEASING O LEASE- vende a una empresa de
, BACK leasing y después esta se lo
EN FUNCION DE LAS arrienda (leasing financiero).
OPERACIONES MIXTAS
QUE TENGA IMPLICTTESS ARRENDAMIENTO igual que el anterior pero tanto
FINANCIERO INDIVIDUAL | para bienes muebles como

O BIG TICKET

para bienes inmuebles.

prof: ®Alfredo Grau VN IVERSITAT I.:ﬂ"' @Vﬁt LENCIA

T4 - 23



[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

CARACTERISTICAS DE LA CUOTA A PAGAR

- El pago mensual esta formado por la cifra que incluye los impuestos indirectos y la
cuota a pagar a la empresa de leasing, que es:

CUOTA = AMORTIZACION FINANCIERA + CARGA FINANCIERA

~— _ — v
T~ ~

T

E se va recuperando el coste del bien  parte de la cuota formada

M sin incluir el valor residual, el cual por los intereses.
estara formado por la ultima cuota

A (opcion de compra).

- La parte de la cuota que se destina a la recuperacion del bien (amortizacion
4. financiera) ha de ser siempre constante o creciente.

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO

- Su duracidn varia en funcion de bien sujeto al contrato, a saber:
* Bien inmueble — 10 afios.
* Bien mueble — 2 afios.

prof: ®Alfredo Grau VN IVE R§[ TAT I.:ﬂ"' @Vﬁt L E NCIA T4 -24



[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

El contrato de arrendamiento financiero debe incluir, necesariamente, una opcion de
compra a favor del usuario.

El bien debe quedar afecto a la actividad empresarial, productiva o profesional.

La cuota del arrendamiento debe desglosarse en cuota correspondiente a la
recuperacion del coste del bien y en cuota de interés.

Debe formalizarse por escrito.

T
E
M TRATAMIENTO FISCAL
A

- La carga financiera pagada se considera gasto deducible a efectos fiscales.
- La parte destinada a la recuperacion del bien (amortizacidon financiera) también es
deducible siempre y cuando:
4 - Se refiera a bienes amortizables:
‘ - la deducccion no puede ser superior al doble del coeficiente de

amortizacion lineal.
para las empresas de reducido tamafio el limite maximo puede llegar a
ser el triple del coeficiente de amortizacion lineal
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

- Se producen dos ventajas tanto a nivel fiscal como financiero, ya que esto permite
aplicar una amortizacion acelerada y por tanto diferir el pago de impuestos.

- Sobre las cuotas perioddicas se aplica un IVA (sportado), el cual se lo puede deducir
en la liquidacion trimestral, minorando las mismas.

T \%
ENTAJAS
E
M Menor inmovilizacion de recursos. Asi los recursos no utilizados pueden utilizarse
para financiar otras operaciones.
A Desembolsos flexibles ya que se adaptan a las necesidades de la empresa (cliente).
- Reducir la obsolescencia tecnoldgica ya que puede no ejercer la opcion de compra.
4 - Toda la cuota que se paga es deducible (recuperacion del coste + carga financiera).

INCONVENIENTES

- Cuotas elevadas, ya que su duracion suele ser mas corta que un préstamo.
- El caracter irrevocable del contrato da rigidez a la operacion.
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

1
calculo tipo de interés periodal mediante el tanto efectivo anual: ™= (1+i)4‘l -1

calculo de la cuota periodal: P, = a-d —lim

T _ B
a v °
E |
n+1/i™

M
A . ,

e P_: precio al contado del vehiculo.

* a: cuota de leasing.
4 anﬂi(m) = valor actual de una renta unitaria prepagable, con n+/ periodos y

‘ valorada con un tipo de interés periodal i, es calcula:
1-(1+1)"
an+1i(m) - ( X )_(1+1)

1
* 1: tipo efectivo anual.

* m: numero de particiones observadas [meses (m=12), trimestres (m=4), ...].
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

Ejemplo practico de leasing: o) NV v
- Vehiculo industrial: 25.200 € 1 :(1+1) m-1=(1+0,06)" - 1 =0,00477

- Duracion del contrato: 2 anos

- (;uqtas prepagables al 6% anual q= ”25-200 b 25.200 —1.069,48 €
- Ultima qcta (mensuales) = Vy 23,5629
T - Obtencion de beneficios a lo largo de 7 afos 2T
- Amortizacion lineal al 16%
E - IVAdel 16%
[1] [2] [3] [4] [5] [6]
M Cuota
A Fecha bruta IVA Cuota neta | Recup. del cost Carga finan. Recup. pendnt
X 1.240,60 171,12 1.069,48 948,83 [4.1] 120,65 [5.1] 24.251,17 [6.1]
x+1 1.240,60 | 171,12 | 1.069,48 953,57 [4.2] 11591 [5.2] | 23.297,60 [6.2]
4 x+2 1.240,60 171,12 1.069,48 958,34 111,14 22.339,26
n 1.240,60 171,12 1.069,48 1.069,48 0 0
> 26.736,98 25.200 1.536,98
[1]=[3]-(1,16) [5.2] = [6.1]-i™ 2 [51=21[3]-21[4]
[5.1]=25.200-i [6.2]=[6.1] - [4.2] > [5] = intereses totales
[6.1]=25.200 —[4.1] i pagados
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

diferencies contables y fiscales en esta operacion de leasing:

[1] [2] [3] [4] [5] [6]
Afio Recuperacion | Limite '(}e Diferencia a | Deduccion amortizac. Diferencia
del coste deduccion compensar fiscal temporal
T X 11.704,31 12.096 11.704,31 4.032 7.672,31
x+1 12.426,21 12.096 330,21 12.096 4.032 8.064
E x+2 12.096 544,10 [4.1] 4.032 - 3.487,90
M x+3 213,90 [4.2] 4.032 - 3.818,10
A x+4 213,90 4.032 - 3.818,10
x+5 213,90 4.032 - 3.818,10
x+6 213,90 1.008 [5.1] - 794,10
4 3 25.200 25.200 0
‘ [1] = 2 cuotas 1° afio de leasing (X) [4.2] = 1.069,48/5
2. cuotas 2° afio de leasing (x+1) [4.1]=213,90+330,21
[2] = (25.200/25)-12 [5]=25.200-0,16 [x, x+1, ..., x+5]
[4] = se coge la menor entre [1]1[2] [5.1] =25.200 — (4.032-6)
[3] = cuando la recuperacion es mayor al limite, la [6] =[4] —[5]

diferencia se puede compensar al afio siguiente
en la deduccion fiscal
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— El Renting

- Modalidad de arrendamiento de bienes muebles a M/P o L/P, mediante la cual el
arrendatario se compromete al pago de una renta fija mensual durante un plazo
determinado y el arrendador se compromete a ceder el uso del bien y a prestar una
serie de servicios que incluyan el mantenimiento o servicio técnico, su cobertura de
seguro, etc.

T

E \ Un ejemplo habitual de renting es el realizado con vehiculos, equipos

M informaticos, por el que la compaiiia arrendadora se hace cargo del seguro y
las revisiones periodicas y el mantenimiento del mismo.

A

- No hay opcidn de compra (parecido al leasing operativo), de manera que los bienes
no son finalmente adquiridos por el arrendatario.

4 - Sc trata de un contrato irrevocable, esto es, no se puede cancelar la operacion de
forma anticipada (excepto si se ha pactado previamente).

- Finalizado el contrato, la operacion se puede renovar.
- A diferencia con el leasing, el renting no tiene una regulacion legislativa.

- Las empresas de renting no tienen obligatoriamente que ser entidades financieras
(recordemos que las de leasing si).

- La totalidad de la cuota es deducible del IS, si el bien esté sujeto a la actividad.
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[V. FINANCIACION AJENA AM/PY L/P: LEASING Y RENTING

VENTAJAS

- Uso del bien sin tener que hacer ninguna inversion ni desembolso inicial.

- Mejor adaptacion a la empresa y a la evolucion tecnoldgica.

T - Los bienes sujetos a renting no se contabilizan en el balance de la empresa, por
tanto, no afecta a los ratios de endeudamiento (cuestiones contables).
E - Toda la cuota es deducible y se puede descontar el importa del IVA soportado en la
M liquidacidn trimestral (cuestiones fiscales).
q
A
INCONVENIENTES
4 - El coste de esta operacion suele ser mas elevada si comparamos con el leasing o los
préstamos.

- Es limitado ya que no hay disponibilidad para todo tipo de bienes.
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COMPARATIVA ENTRE LEASING Y RENTING

LEASING FINANCIERO RENTING
Regulacion No regulado explicitamente
Operacion de financiacion Prestacion de servicios (arrendamiento de bienes)

Opci6n de compra con la finalidad de traspasar la | No hay opcion de compra. Al finalizar el periodo
titularidad al arrendatario el arrendatario tiene que devolverlo.

El mantenimiento y el seguro van a cargo del El mantenimiento y el seguro van a cargo del

T
E
M arrendatario arrendador
A

La operacion se refleja en el activo y pasivo del | Las cuotas se reflejan directamente en la cuenta de

balance pérdidas y ganancias
Cuota: son deducibles los intereses, pero la Cuota: es toda deducible en el IS o IRPF siempre
4 amortizacion con ciertas limitaciones y cuando esté sujeta a la actividad profesional o
‘ empresarial
La cancelacion anticipada esta penalizada La cancelacion anticipada no estd penalizada (a

excepcion de vehiculos)

La afectacion del bien a la actividad es obligatoria La afectacion del bien a la actividad no es
obligatoria (en caso de serlo, no podria deducirse
la cuota)
Duracién minima: 2 afios No hay duracién minima
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. V. INSTRUMENTOS DE APOYO FINANCIERO A LAS PYMES

- Las PYMES tienen poco poder de negociacion frente a las entidades de crédito.

- Existencia de asimetria de la informacion.

- Falta de confianza de las entidades de crédito en la informacion contable de las

PYMES.
X l
E Repercusiones: - Exigencia de un tipo de interés mas elevado
M - Exigencia de unas garantias mayores
A 5 Las sociedades de garantia reciproca (SGR)

Son sociedades mercantiles y los accionistas estan formados por un grupo de
4 PYMES.

Facilitan el acceso a la financiacion bancaria para estas PYMES mejorando las
condiciones en cuanto a plazos, costes, etc.

——
1

Ofrecen garantias generalmente para que las PYMES puedan acceder a la
financiacion bancaria con condiciones mas favorables.

Ademas de ofrecer avales, las SGR disponen de convenios globales con otras
entidades financieras.
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. V. INSTRUMENTOS DE APOYO FINANCIERO A LAS PYMES

- Otorgan asesoramiento financiero a las PYMES sobre proyectos de inversion que
tengan previstos y también la posibilidad de obtener subvenciones publicas.

- Las SGR se consideran como entidades financieras y por tanto, estan sujetas a
supervision por parte del Banco de Espaiia.

— Entidades de capital riesgo (ECR)

M Es una modalidad de financiacidon que consiste en la aportacion de recursos
financieros y directivos a empresas que:
A Desarrollan una actividad innovadora.

Tengan un elevado potencial de desarrollo.

4 - Consu participacion (de forma temporal) en el capital de estas empresas, la entidad
\ de capital riesgo se convierte en un socio financiero:

proporciona recursos financieros

PYME ECR
le proporciona una alta rentabilidad
cuando venda la participacion que
tiene en la PYME en un futuro
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. V. INSTRUMENTOS DE APOYO FINANCIERO A LAS PYMES

- La ECR antes de invertir en una PYME hace dos valoraciones:

Viabilidad del proyecto propuesto.

Calidad del equipo directivo de la misma.

- Este tipo de apoyo va dirigido esencialmente a empresas de tamafio reducido.

— Préstamos participativos

T
M - Se trata de una posicion intermedia entre los fondos propios y los recursos ajenos.
- El prestamistas participa de los beneficios de la sociedad.

A Esta posibilidad va dirigida a las PYMES con firmes expectativas de ¢xito, que no
puedan acceder a la banca tradicional.

4 - En caso de liquidar la empresa, se sitian por delante de los socios ordinarios.
1 - A efectos de la solvencia financiera, se considerara esta participacion como fondos
‘ propios, de manera que permita reducir el endeudamiento de la empresa.
- Caracteristicas financieras basicas:

- Préstamos de elevada cuantia.

* Su duracion oscila entre los 5 y los 10 afios.

- Intereses con dos tramos: uno fija y otro en funcidn de los resultados obtenidos.
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. V. INSTRUMENTOS DE APOYO FINANCIERO A LAS PYMES

— Modalidad de financiacion ICO-PYME

Una de las funciones del ICO es el apoyo financiero a las PYMES; lo que se llama
linea PYME.

Comprende todos los sectores y zonas geograficas.

T - Seaccede a esta ayuda a través de las entidades de crédito habituales, las cuales a
E veces solicitan garantias adicionales.
M Permite el acceso de las PYMES a créditos preferentes de mercado:
A - Duracion mas larga (hasta 7 afios).
- Tipo de interés reducido (por debajo de la oferta bancaria).
4
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TEMA S

[NSTRUMENTOS PARA LA
OBERTURA DE LA EMPRESA

“Opsie, derivado del verbo latino Optio Optionis, que significa eleccion, por
quedar a eleccion del que lo da el poder pedir o entregar la partida al que lo
‘ recibe...pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que mds convenga, y en
falta siempre puede dejar de elegir lo que desea”

Jose de la Vega, 1688

“El dinero es mejor que la pobreza, aun cuando solo sea por razones financieras

Woody Allen

prof: ®Alfredo Grau  VINTVERSITATC ID VALENCIA



. I. ACTTVOS DERIVADOS Y GESTION DEL RIESGO

Mercado
MERCADO DE DERIVADOS |¢-------- secundario, oficial

y organizado
|

il | l CBOT: Chicago Board of
Trade

ACTIVOS —s| Opciones Warrants Futuros CME: Chicago Mercantile

Financieras Financieros Exchange
CBOE: Chicago Board

T
E
M | I l Options Exchange
A

__________________________ | LIFFE: London International
'| MEFF RENTA VARIABLE | Financial Futures Exchange

GESTION s g EUREX: Euro Exchange

| | (fusion entre mercados
S5 | MEFFRENTAFIJA | derivados aleméan DTB y
‘ suizo SOFEX).
! EURONEXT: fusion entre
LIQUIDIDACION—> MEFF mercados derivados francés
MATIF-MONEDP, holandés y
belga.

MEFF: Mercado Espafiol de

Futuros Financieros

A4 A4

SUPERV. —» CNMV BANCO DE ESPANA
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. I. ACTTVOS DERIVADOS Y GESTION DEL RIESGO

- Observamos en el mercado la existencia de riesgos provocados por la variacion de:

___________________________________________________________________________________________________

TIPO DE TIPO DE
PRECIOS ,
T INTERES CAMBIO
E l --------------------------------------------------
M
A Los inversores buscan formulas e

instrumentos que les permita
cubrirse de estos riesgos

ACTIVOS FINANICEROS
DERIVADOS

0
PRODUCTOS DERIVADOS
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- Una Opcion Financiera es un contrato entre dos partes mediante el cual una de
ellas adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligacion, de comprarle o
venderle una cantidad determinada de un activo (activo bdasico, primario o
subyacente) a un cierto precio (de ejercicio o strike) en un momento futuro (vto.).

— Tipo de opciones financieras

T
E
M
A

5

OPCION DE COMPRA
CALL

1y

- Otorga a su poseedor el derecho a

adquirir en el futuro, al vendedor de la
opcion, el subyacente al precio
establecido (de ejercicio).

- El comprador de la opcion tiene el

derecho a comprar en el futuro, por
tanto solo ejercera ese derecho si le
conviene.

- El1 vendedor de la opcion estara

obligado a vender el activo subyacente
si el comprador de la opcion lo pide.

OPCION DE VENTA
PUT

Il

- Otorga a su vendedor el derecho a

vender en el futuro, al comprador de la
opcion, el subyacente al precio
establecido (de ejercicio).

El comprador de la opcion tiene el
derecho a vender en el futuro, por
tanto solo ejercera ese derecho si le
conviene.

El vendedor de la opcidon estara
obligado a comprar el subyacente si el
comprador de la opciodn lo pide.
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- El activo subyacente puede ser un activo real: oro, trigo, azucar, ganado, etc. (no es
el caso de Espafia) o un activo financiero: acciones, obligaciones, divisas, tipos de
interés, indices bursatiles, etc.

- La ejercitacion de la opcion se realiza:

T - Opciones de tipo europeo: unicamente en una fecha determinada (vencimiento).
E - Opciones de tipo americano: en cualquier momento (de 3 o 6 meses).
M - Pero este tipo de contrato, ;Tiene algin precio? Si, para formalizar este tipo de

A operaciones se ha de pagar una PRIMA.

— La prima

S
- La prima es el precio del activo financiero i1 surge al confrontar la oferta y la
‘ demanda (estamos tratando con mercados secundarios organizados).

- El vendedor de la opcion recibe la prima en compensacion por la obligacion de
asumir que siempre el comprador ejerza. Si esto sucede se plantea una postura
positiva para el comprador de la opcion en detrimento del propio vendedor.
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11, OPCIONES FINANCIERAS

— Estrategias elementales con opciones financieras

- Las opciones expresan expectativas opuestas. El comportamiento del inversor
dependera de sus expectativas sobre la evolucion del precio del subyacente.

* COMPRA de una CALL (long call o posicion larga en CALL)

- Estima que el precio del activo subyacente subira. Expectativas alcistas.

- Objetivo: asegurarse un precio maximo de compra (el precio de ejercicio).
* VENTA de una CALL (short call o posicion corta en CALL).

- Estima que el precio del activo subyacente bajard. Expectativas bajistas.

- Objetivo: asegurarse un precio minimo de venta (el precio de ejercicio).

* COMPRA de una PUT (long put o posicion larga en PUT).

5 - Piensa que el precio del activo subyacente no subirda mucho y posiblemente
‘ baje. Expectativas ligeramente bajistas.

- Si1 sus expectativas fueran totalmente bajistas interesaria comprar una PUT.
* VENTA de una PUT (short put o posicion corta en PUT).

- Cree que el precio del activo subyacente no bajara y posiblemente suba.
Expectativas ligeramente alcistas.

- Si1 sus expectativas fueran totalmente alcistas interesaria comprar una CALL.
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

pago de la prima
derecho a comprar

OPCION 3
COMPRADOR DE COMPRA VENDEDOR

CALL

long call short call

obligacion de vender
pago de la prima
derecho a vender

‘ OPCION 3
COMPRADOR DE VENTA VENDEDOR

PUT

long put short put

obligacion de comprar
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

Variables que intervienen

- B:  precio de gjercicio negociado entre la oferta y demanda de la opcion.

- T:  vencimiento o fecha de maduracion.
T - S:  activo basico, primario o subyacente.
hE/_[ - S precio del activo subyacente al vencimiento.
A - ¢ precio de la opcion CALL (prima).
- p:  precio de la opcion PUT (prima).
S
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— COMPRA de una opcion CALL ~ posicion larga en CALL
- El comprador de la CALL tiene el dcho. a comprar el subyacente en T E=10

- El inversor tiene expectativas alcistas para el activo. c=1

- Tiene las pérdidas limitadas y las ganancias i1limitadas.

T 8 ‘_ | | diagrama pay-off |
E -1 zona de pérdidas zona de ganancias
b & NOEERCE, = EIERCE
A s | [E = Sq]
< T
5 g3
— 4 ‘:’a 5 1 punto muerto
o2 (E+c) \
1 i i
0 e s s s ———— e ——————————
| 1234567§919/11121314151617181920
St (€)
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- Expectativas alcistas para el activo: espera que el precio de mercado del mismo sea
el mas alto posible y asi ejercer la opcion (S > E).

- Perdidas limitas a la prima: si el precio de mercado esta por debajo que el de
ejercicio, comprara en el mercado y en la operacion pactada solo perdera la prima.

T - Punto muerto o umbral de rentabilidad: aquel valor del subyacente al vto. Que hace
que la rentabilidad obtenida sea nula y por tanto, a partir de ese valor todo son
beneficios (zona de ganancias):

- punto muerto: (E+c¢)=10 +1=11¢€

A
- Al vencimiento (T):
5 - S1 E > S — no interesa ejercer la opcion CALL (zona de pérdidas). El
‘ S =8 €] poseedor de la CALL comprara el activo en el mercado ya
‘ ! que es mas barato. Perderia la prima (-c): [-1 €]

- S1 E <S; — ¢jerce la opcion CALL (zona de ganancias). El poseedor de
S, =17 €] la CALL puede comprar mas barato el activo al vendedor
que en el mercado. El beneficio bruto seria de (S;- E) y la

ganancia neta de (S;- E)—c; [17-10-1=6 €]
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— VENTA de una opcion CALL ~ posicion corta en CALL

- El vendedor de la CALL tiene la obligacion de vender el subyacente en T \

- El inversor tiene expectativas bajistas para el activo. >

- Tiene las pérdidas ilimitadas vy las ganancias limitadas.

A

T > 1
E ! ' 5 S (€)
i : T
0 f———+—F+—F—+—+—+— \. —
M I 2 % 45 6 7 6 9 1071 e TR
-1 T ! |
A punto muerto ;

450

_ (E+c)
© 3T
5 %.f
- Y % B T e

“ 6] zona de ganancias zona de pérdidas
a1 NO EJERCE EJERCE
<1 el comprador el comprador
N [2S,] =

A 4
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- Expectativas bajistas para el activo: espera que el precio de mercado del mismo sea
el menor posible y asi que el comprado no ejerza la opcion (S < E).

Perdidas ilimitadas: s1 el comprador ejerce su derecho, el vendedor perdera mas,
cuanto mas grande sea la diferencia entre S; 1 E.

Ganancias limitadas: se reducen a la prima.

Punto muerto: (E+c¢)=10 +1=11¢€

Al vencimiento (T):

- S1 E = S; — al comprador no le interesa ejercer la opcion CALL (zona de
S, = 6 €] ganancias), ya que la puede comprar mas barata en el
5 ! mercado. El vendedor de la CALL ha ganado la prima: [1 €]

‘ - S1 E < S; — e¢jerce la opcion CALL (zona de pérdidas). El poseedor de
[S; =16 €] la CALL puede comprar mas barato el activo al vendedor
que en el propio mercado. El vendedor pierde (S;- E) pero

cobra la prima, por tanto - (S;- E) + c: [-(16 —10) + 1 =-5 €]
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— COMPRA de una opcion PUT ~ posicion larga en PUT
- El comprador de la PUT tiene el derecho a vender el subyacente en T E=10

- El inversor tiene expectativas ligeramente bajistas para el subyacente.

: : .. . .. =1
- Tiene las pérdidas limitadas v las ganancias limitadas. P
T 9 (E-p)
E 3¢ |
M zona de ganancias ! zona de pérdidas
71 i
EJERCE | NO EJERCE
6 e i
A [E>S] [E <S;]
o5 T
5 '
— %3 T
- 1t punto muerto
(E-p)
1T /
0 : : | : : ] ] : ! I : : : : >
1 1 2 3 4 35 6 7 8 9 O 12 13 14 15 1.6 17 18 19 20
- v I St (€)
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- Expectativas ligeramente bajistas para el activo: espera que el precio de mercado del
mismo sea el menor posible 1 asi el comprador ejercer la opcion de venta (S < E).

Pérdidas limitadas: a la prima pagada.

Ganancias limitadas: ya que la cotizacion no puede ser negativa, por tanto la

T ganancia maxima que se puede conseguir es (E-p).

E . punto muerto: (E-p)=10—-1=9¢€.

M Al vencimiento (T):

A S1 E =2 S; — al comprador /e interesa ejercer la opcion PUT (zona de
[S; =3 €] ganancias), ya que la puede vender mas cara. El

5 comprador de la PUT gana en bruto (E — S;), pero como

pago la prima, gana en neto (E- S;) —p; [(10-3)-1=16 €]

- S1 E <S; — no ¢jerce la opcion PUT (zona de pérdidas). El poseedor de
[S; =16 €] la PUT puede vender mas caro el activo en el propio
mercado. El comprador pierde la prima (- p) ; [- 1 €]
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— VENTA de una opcion PUT ~ posicion corta en PUT

- El vendedor de la PUT tiene la obligacion de comprar el subyacenteen T | E = 10

- El inversor tiene expectativas moderadamente alcistas para el activo.

p=1
- Tiene las pérdidas limitadas v las ganancias limitadas.
T » 1
4+
E | | | | | | | | : | | | | | ; | | | | ?T;(€)
M k = : ' Q‘& = = . T
-1 T : :
A ] | ‘
- punto muerto
€37 (E-p)
5 £t
|4 \ :% S
“ 6L zona de pérdidas | zona de ganancias
74 EJERCE NO EJERCE
<l el comprador el comprador
[E>Sy] i [E < S4]
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

- Expectativas moderadamente alcistas para el activo: espera que el precio de
mercado del mismo sea el mayor posible y asi el comprador no ejerza la opcion de
venta (S; > E).

Pérdidas limitadas: ya que la cotizacion no puede ser negativa, por tanto las

T ganancias maximas que se pueden conseguir son: - (E-p).
- Ganancias limitadas: a la prima cobrada.
E p
M Punto muerto: (E-p)=10-1=9 €.
A Al vencimiento (T):
S1 E > S; — al comprador /e interesa ejercer la opcion PUT (zona de
S, =4 €] pérdidas), ya que en el mercado lo venderia mas barato. El
5 ! vendedor de la PUT pierde (E — S;), pero como va cobrar

\ prima, pierde realmente - (E - St) + p:
[-(10-4)+1=-5¢€]
-S1 E <S; — no ejerce la opcion PUT (zona de ganancias). El poseedor de

[S;=15¢€] 1a PUT obtendra una renta mayor si lo vende en el mercado
secundario. El vendedor gana la prima (+p); [ 1 €]
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

EJEMPLO: Queremos comprar dentro de 3 meses acciones del BBVA que en este momento
cotizan a 9,73 €. Suponemos también que no queremos arriesgarnos a que dentro de 3 meses las

acciones hayan subido mas y tengamos que comprarlas a un precio mayor, por lo cual decidimos
comprar opciones CALL de BBVA.

En el siguiente cuadro se reflejan algunas de las cotizaciones de las opciones CALL sobre la
accion de la entidad financiera, negociadas en MEFF, a 18 de septiembre de 2003:

T
E Opciones CALL BBVA. 18/09/2003

M Fecha de vencimiento [T] Precio de ejercicio (en €) [E] Prima (en €) [c]

19/12/2003 9,75 0,57

A 19/12/2003 10,00 0,46

19/12/2003 10,50 0,28

5 19/12/2003 11,00 0,16

r 19/12/2003 11,50 0,08

‘ 19/12/2003 12,00 0,04

Y decidimos adquirir la opcion CALL cuyo precio de ejercicio se de 11 € y su prima de 0,16 €,
determinamos la ganancia o pérdida para diferente precios de la acciéon al vencimiento y
representamos la posicion del comprador de un contrato de opciones.

® Fijate que a medida que el precio de ejercicio aumenta, su prima correspondiente es menor.
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11, OPCIONES FINANCIERAS

El tamafio actual del contrato de opciones se de 100 titulos.

Seguidamente se presenta otro cuadro que nos relaciona, una vez ha transcurrido la fecha de
vencimiento (19/12/2003) las ganancias o pérdidas que puede obtener el comprador de la CALL,
en funcidn de distintas posibilidad de cotizaciones:

T Precio de la Precio de Ganancias/
accion al ejercicio /Pérdidas
E vencimiento (en €) [E] (en €)
M (en €) [S]
9,00 11,00 -16 2%
A 150 |
9,50 11,00 -16
o
& 100 -
10,00 11,00 -16 o |
5 10,50 11,00 -16 0
‘ 11’00 11’00 -16 50 D 9,5 10 10,5 11 11,5 12 12,5 13 13,5
11,50 11,00 +34 St
12,00 11,00 +84
12,50 11,00 +134
13,00 11,00 +184
13,50 11,00 +234
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— Valoracion de les opciones financieras

- Algunas opciones pueden negociarse (comprar y vender) en mercados secundarios
de opciones y su precio (primas) en ese mercado vendra dado por la confrontacion

entre su oferta y demanda.

E Componentes de la prima
M - VALOR INTRINSECO (V,): valor que tendria la opcidén si en ese momento se
ejercitara.
A - S1 fuera una CALL — V,=(S;- E).
- S1 fuera una PUT — V= (E - S;).
5 - En funcion de su V, podemos clasificarlas en:

a) Opciones in the money o “con dinero” — V,>0; (S; > E).
b) Opciones at the money o “en dinero” — V, = 0; (S; = E). Indiferente
ejercer o no la opcion, en ese contexto no solemos ejercer las opciones.

i\

c) Opciones out of the money o “sin dinero” — V,; = 0; (St < E). Su valor

intrinseco es nulo. Las opciones no se ejercen.

T5-19
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

S;<E S;=E S;>E
No ejercera No ejercera Ejercera
CALL V,=0 V,=0 V,=S;,-E>0
Out of the money At the money In the money
T Ejercera No ejercera No ejercera
E PUT V,=E-S8.>0 V,=0 V,=0
M In the money At the money Out of the money
A VALOR TEMPORAL, VALOR DEL TIEMPO O VALOR EXTRINSECO (V,): la
prima total pagada muchas veces es mayor a su valor intrinseco, es decir:
Vi =Prima -V,
S Opciones CALL. S;=25,19€
‘ T E C V,=(S;-E) V., =prima -V, situacion
21/04/07 23,10 2,09 2,09 0 In the money
21/04/07 24,13 1,10 1,06 0,04 In the money
21/04/07 25,19 0,09 0 0,09 At the money
21/04/07 27,02 1,07 0 1,07 Out of the money
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— Parametros que determinan el valor de las opciones

CALL PUT
parametro valor resultado valor resultado
T St (S¢-E)-c [ dce/dS,=1>0—> () | (E-Sp-p |[dp/dS,=-1<0—->(-)
E E (S¢-E)-c¢ |dc/dE,=-1<0—>(-)| (E-Sp)-p |[dp/dE,=1>0—(+)
M Tt () ()
A | (+) (+)
Iy (+) (-)
5 D (-) (+)
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-
H__

S
’%__
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— El mercado de opciones en Espana

La negociacion de opciones se hace mediante el mercado oficial del MEFF (Mercado

Espafiol de Futuros Financieros).

El precio de las opciones (primas) en ese mercado vendra dado por la confrontacion

entre su oferta y demanda.

S1 la opcion se negocia en el mercado, es posible cerrar la posicion sin ejercerla y

antes de su vencimiento.

Cancelacion de operaciones:

- Por medio del ejercicio de la opcidn (s6lo potestad del comprador).
5 - Expiracion o caducidad (después de la fecha de vencimiento).

‘ - Antes de la fecha de vencimiento, deshaciendo posiciones:
1) Para deshacer la compra de una opcion CALL: tenemos que vender una CALL.
2) Para deshacer la compra de una opcion PUT: tenemos que vender una PUT.
3) Para deshacer la venta de una opcion CALL: tenemos que comprar una CALL.

4) Para deshacer la venta de una opcion PUT: tenemos que comprar una PUT.
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- En el MEFF se negocian:

- Opciones sobre acciones (las aceptadas por el mercado).
- Opciones sobre el IBEX 35®.

- Opciones sobre el indice europeo Standard and Poor s, concretamente se negocian
T en exclusiva en el MEFF el indice bursatil S&P Europe 350.

E - Opciones sobre los futuros de los sectores que forman el S&P Europe 350.
M - Estaregulado y controlado por la CNMV.

A - La creacion de la sociedad MEFF EUROSERVICES, S.A. o EUROMEFF permite
negociar a través del MEFF algunos de los productos ofrecidos por el Eurex (fusion
entre mercados derivados aleman DTB y suizo SOFEX).

5
\
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— WARRANTS

- Es un valor que se puede negociar en la Bolsa de Valores, emitido por una entidad a
un plazo concreto que otorga a su poseedor el derecho (a cambio del pago de una
prima), pero no la obligacion, a comprar (Warrant CALL) o vender (Warrant PUT)
una cantidad especifica de un activo, a un precio prefijado, en una fecha futura o a
lo largo de toda su duracion.

Subyacentes sobre los cuales se pueden comprar o vender warrants:

M - Acciones, indices bursatiles, tipos de cambio y tipos de interées.
A

Pueden ser:

- Warrants americanos: se puede ejercer el derecho a lo largo de toda su vida.

- Warrants europeos: se ejercen a vencimiento.

W

Los motivos para comprar warrants son los mismos que inducen a comprar
\ opciones:

- Bl Warrant CALL, se compra cuando hay expectativas de subida del valor de Sr.

- Bl Warrant PUT, es comprado cuando hay expectativas de bajada del valor de S.

El valor de un warrant depende de los mismos factores que las opciones (precio del
subyacente, volatilidad y periodo de tiempo hasta su vencimiento, etc.)
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— Warrants CALL

- Otorga a su poseedor el derecho, pero no la obligacion, a comprar un determinado
numero de titulos de un activo subyacente a un precio determinado (ejercicio o
strike), en una fecha prefijada (vencimiento).

- Potencia la capacidad de inversion cuando el mercado esta a la alza, es decir, con
una tendencia alcista.

T
E
M EsemrLo:
A

Compramos un Warrant Call de Iberdrola de strike 25 € a un precio de 0,85 € por
warrant y vencimiento a 1 afio. La paridad es de 2 warrants/1 accion.

S| - Siqueremos tener el derecho a adquirir la accion de Iberdrola tendremos que comprar
‘ 2 warrants y pagar una prima de 1,7 € (2 x 0,85 €).

- Para un precio del subyacente por encima de 25 €, la operacion dard ganancias
(ilimitadas) a partir que el precio de Iberdrola superara los 26,7 € (pto. muerto: E+c).

- En cambio, ante un precio del subyacente inferior a los 25 €, no estara interesado en
ejercer el warrant CALL, dando lugar a la pérdida de la prima.
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

— Warrants PUT

- Otorga a su poseedor el derecho, pero no la obligacion, a vender un determinado
numero de titulos de un activo subyacente a un precio determinado (ejercicio o
strike), en una fecha prefijada (vencimiento).

- Son muy utilizados cuando los inversores racionales estiman que habra una
tendencia bajista en el mercado para el subyacente objeto de estudio.

Compramos un Warrant Put sobre el Ibex 35® de strike 7.000 € cotizando el indice a

7.300 € a un precio de 1,20 € por warrant y vencimiento 2 afios. La paridad es de 500
warrants/1 indice.

T
E
M EJEMPLO:
A

S| . Alserla paridad de 500 warrants para 1 indice, si queremos tener el derecho sobre un
\ Ibex 35® el precio de la prima seria de 600 € (1,2 x 500 €).

- Para un precio del subyacente por encima de 7.000 €, no ejerceremos y daremos por
perdida la prima pagada (es mas rentable vender en la Bolsa y no ejercer el warrant).

- En cambio, ante un precio del subyacente inferior a los 7.000 €, la operacion dara

ganancias, ejerceremos. Empezamos a ganar cuando ST > punto muerto
(E—p= 6.400 €).
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS
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11, OPCIONES FINANCIERAS

— Comparativa entre OPCIONES y WARRANTS

concepto OPCIONES WARRANTS
.. : Los vencimientos pueden ser a
. . Los vencimientos negociados no superan .
Vencimiento corto, medio o largo plazo,
los 12 meses -
T hasta 3 afios
E Una opcion CALL (PUT) es emitida por el | Son emitidos por una entidad
Emisor agente que vende la CALL (PUT). No hay | financiera y hay un nimero
M un numero limitado de titulos limitado de warrants.
A SIBE (bolsa), el poseedor del
Mercado de MEFF warrant puede comprar y
negociacion vender la opcion tantas veces
S5 como quiera
‘ Si el comprador de una opcion quiere
deshacer su postura, hay que acudir al El warrant es un valor
. s MEFF y abrir la postura contraria a la que | negociable en bolsa, por tanto,
Cancelacion : . ., .
. . ya tiene, es decir, vender una opcion del un inversor puede venderlo
anticipada . . . : . .
mismo tipo, con el mismo precio de directamente en bolsa y, asi,
ejercicio y vencimiento que la que cancelar su posicion
comprd anteriormente
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11, OPCIONES FINANCIERAS

Contratos negociados warrants (CALL y PUT) sobre acciones espainolas
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T E PHELIUS X
| —— (30/04/2007) | PRECIO CIERRE PRECIO ULTIMO

Codigo | Tipo [vWencimientoflEjercicio Emizora Cumprﬂ|‘u‘5nta IF‘rEu:i-:II Fecha |Wolumen| Efective |Uttimo| Fecha |Ratio|Paridad
ubyacente: ACCIONA, S.A. {cont.) c~p
66908 | CALL | 20/09/2007 160[commerzaank]| 094] 0ss| 0s5(30m42007 -|24i0412007 0,05
66910 | CALL | 2012/2007 160|commerzaank| 126| 127| 127|30m4/2007 -| 24412007 0,05
85740 |CALL| 21/09/2007 155 SGA 2,43| 245| 244|30m4rz007 3,01 [24m4/2007| 0,1
78500 | CALL | 14/08/2007 150|commerzeank| 0.90| 0.92| 091|30m42007 1,25|23/0472007 | 0,05

507 |CALL| 20/08/2007 150|coMmeRzBank|  130] 132] 1,31|300m42007 -|24i04r2007 0,05

8305|PUT | 21/08/2007 150 SGA 0,40 041| 041|30ma007] 2000| s4000| 0.41|30/m4m007|0,05 I]
58508 |CALL| 2012/2007 150|coMmeERzZBANK| 152 1.53] 153|300042007 -|24r4i2007| 0,05
78899|CALL| 14/06/2007 140|commerzeank| 1,31| 1.33] 1,32|30004/2007 1,34|27m412007| 0,05
65808 |CALL| 2012/2007 140|commerzaank| 1,833| 185 1,84|300042007 -|2410412007| 0,05
ubyacente: ACERINOX
78908 | CALL| 20/09/2007 2g|coMmerRzeank| 0,03 0,04] 0,04|30042007 0,14[11/0472007| 0,5
78008|cALL| 14/06/2007 26| COMMERZBANK -| o,01] 0,01|30m42007 0,01|23/04r2007| 0,5
78715 | caLL| 15062007 | 2] SGA 0,01] 0,03] oo02[30mar007] 2285]  ss70| o.02]30m42007] 05 | |
78907 |cALL| 20/09/2007 2s|commerzeank| 0,07 o008| o08|30m04z007 0,10|25/04r2007| 0,5
78716|CALL| 21/08/2007 25 SGA 0,08| 0.10| o0|30m42007| ssss|  sssso| o,10]|30/4007] 05
79540 |CALL| 2171272007 2 SGA 0,07 008 oo8|30m4z007] zooo| 1s000| 008|30/04r2007] 0,2
66308 CALL | 20/03/2008 35 SGA 0,12 0.43] 0,13|30m4/2007 0,20[17/04/2007| 0,2
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

Comentarios del grafico de la transparencia anterior

- El mercado ofrece varios precios de ejercicio en funcidn del vencimiento, para las
acciones de ACCIONA y ACERINOX (nuestro ejemplo) y refleja el precio al que se
esta dispuesto a comprar y vender el warrant (primas).

T

- Cada compra implica el derecho de adquirir 100 titulos en un futuro.

- El warrant CALL sobre ACERINOX, con vencimiento en junio y precio de ejercicio
M 25 €, fueron negociadas a 0,02 €/accion (prima), a pesar de que el precio de compra
A fue de 0,01 €/accion y el de venta de 0,03 €/accion.

- El warrant PUT sobre ACCIONA, con vencimiento en septiembre y precio de
5 ejercicio 150 €, fueron negociadas a 0,41 €/accion (prima), a pesar de que el precio
de compra fue de 0,40 €/accidon y el de venta de 0,41 €/accidon
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l 11, OPCIONES FINANCIERAS

Contratos negociados warrants para la SOCIETE GENERALE

WARRANTS | [=SoGETE

La invel a8n warranls raguiera una vigl slanie de la p on, Los portan un all: g : adecuadaments

Mercado | Herramientas | Formacién en Warrants | Miembros | Noticias | Club de Fidelidad

Inicio il S R
7 Nuevas Emisiones

T

E ,

M |Cotizaciones Bl
A

Nuewvas Emisiones

El dia 11 de Abril de 2.007 empezaron a cotizar 263 nuevos Warrants gue completan la actual oferta de Warrants de Société

f_l_a Primera Hora | Générale con mas de 1000 Warrants emitidos scbre mas de 70 activos subyacentes distintos, consulte la siguiente lista:
AlterEco+ |
= = 7 Fecha de emision Sub. CP Strike F. Vto Par Codigo ISIN Codigo
|Libreria
CHAMPIONS 30/03/07 Microsoft Call 27 % 15/06/07 51 AMNS125]1026 67214
WARRANTS LEAGUE [ . e S I i o T,
N = 30/03/07 Microsoft Call 30% 15/06/07 5/1 ANMB12911109 67217
5 B o s e e e e e e e e
[ 30/03/07 Microsoft Put 26§ 15/06/07 5/1 ANMNS129]1281 67225
| Trader W. warran@ ............................................................................. e T S S TR T T
| - 30/03/07 Microsoft Call 26 % 21/08/07 5/1 AMNS129]1364 67212
‘ Seminarios 30/03/07 Microsoft Call 29 % 21,/09/07 5f1 ANMNE129]11445 67216
17 mayo - Alicante 30/03/07 Microsoft Call 33 % 21/09/07 5/1 ANNB12911513 67220
c St | e e e e e e e e e e
Fat e 30/03/07 Microsoft ~ Put 29§ 21/09/07  5/1 ANNB12811778 67228
Calendario Cursos  — sigue 30/03/07 Micro=oft Put 25% 21/09/07 5/1 AMNMNS129]1695 67224

Alertas
16 mayo 10.35h

Oferta disponible CALL 14
SAN Jun'07 (75687)

Histrorico Alertas -+ sigue

Fuente:-es-warrants.com
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l [1. FUTUROS FINANCIEROS

— Los Futuros: definicion y tipologia

- Un contrato de futuro es un contrato de compraventa, aplazada en el tiempo, que
hoy se pacta el precio, el producto (mercancias o activos financieros) y la fecha de
entrega en que se llevara a cabo la transaccion, donde las partes, comprador y
vendedor, asumen una obligacion.

T
- COMPRADOR: tiene la obligacion de comprar un activo determinado
E (subyacente) pagando el precio pactado (precio del futuro) en una fecha concreta.
M - VENEDOR: tiene la obligacion de vender (entregar) un activo determinado
(subyacente) cobrando el precio pactado (precio del futuro) en una fecha concreta
A (vencimiento).
- Se trata de un contrato ESTANDARIZADO, por tanto dota de liquidez a la
5 negociacion.

| - Activos Subyacentes:
- Mercaderias: petroleo, maiz, cafe...
- Metales preciosos: oro, plata y platino.
- Activos financieros: acciones, oblig., divisas, indices bursatiles, tipos de interes...

- Los futuros sobre mercancias, divisas u opciones, pueden liquidarse intermediando
la entrega fisica o calculando la ganancia o pérdida de la operacion (por dif.).
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l [1. FUTUROS FINANCIEROS

- Los futuros sobre indices o sobre tipos de interés se liquidan por diferencias
calculando la ganancia o pérdida de la operacion.

— COMPRA de un FUTURO
T - Expectativas alcistas (espera una subida en el precio del subyacente).
E y
M o T
I
A o
~ 3 T
¥ 23
21 4 St (€)
S ?; 0 — T
e . T e E s e
| g.1
3 4 T
4
Z zona de pérdidas; zona de ganancias
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[1. FUTUROS FINANCIEROS

— VENTA de un FUTURO
- Expectativas bajistas (espera una bajada en el precio del subyacente).
6
5
T 4
; Lo e
E .
M 1 St (€)
0 ! ! l ! I I i —
1 8 o 10 11 1 13 14 15
A ! |
3 L
4 [ ) R S
5 5 1 . -
‘ . | zona de ganancias erdidas
' 9 v
Pruturo > Pactivo Pruturo < Pacrivvo
COMPRADOR compra mas caro (peérdidas) compra mas barato (ganancias)
VENDEDOR Vende mas caro (ganancias) Vende mas barato (pérdidas)
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l [1. FUTUROS FINANCIEROS

— Forma de operar en los contratos de futuros

- Todas las operaciones realizadas en el MEFF son liquidadas y controladas por la
CAMARA DE COMPENSACION (Clearing House), la cual actia como
intermediario entre comprador y vendedor.

- El inversor no puede intervenir directamente en el mercado, lo tienen que hacer
mediante un intermediario financiero (miembro del mercado).

T
E .. Camara de Compensacion se encarga:

M - Exigir tanto al comprador como al vendedor un depodsito de garantia:

A - Margen inicial (3-20%): en funcion de la volatilidad del subyacente.

- Margen de mantenimiento (75% del inicial): se determinan las pérdidas o
ganancias diariamente de cada operacion. En caso de pérdidas se ha de

S responder con el fondo hasta llegar a la cantidad establecida.
| - SiS;sube de una sesion a otra, al cierre:
- Comprador del futuro — ganancia (comprara + barato. si pérdidas > margen
- Vendedor del futuro— pérdida (vendera + barato). inicial obligatorio
- Si S; baja: > |
- Comprador del futuro — pérdida (comprara + caro). quien pierda ha de
- Vendedor del futuro — ganancia (vendera + caro). responder de lo que falte
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[1. FUTUROS FINANCIEROS

EJEMPLO: Compramos un contrato de futuros sobre plata de CBOT. Cada contrato
entrega 100 onzas de plata. El margen inicial es de 500 $ y el de mantenimiento de 300
$. El 12 de marzo se lleva a cabo la negociacion para 6,504 $/onza (6,504-100 = 6.504
$/onza). El margen inicial ha sido de 500/6.504 = 7,68 %. Al final de cada dia la
Camara de compensacion carga o abona las pérdidas o ganancias de la operacion:

T precio de .. .. NN . A .
dia cierre del liquidacion diaria ganancia/pérdida cuenta de margen de
E futuro pérdidas/ganancias acumulada garantia mantenimiento
M
12/3 6,504 50.0. -
A (marge 1nicial)
13/3 6,454 -50[6.454-6.504] -50 450 [500-50]

5 |143] 6,554 +100 [6.554-6.454] | +50[100-50] | 550 [450+100]

‘ +210 [500-
15/3 6,294 -260 [6.294-6.554] -210 [-260+50] 290 [550-260] 290] esta por
debajo de 300 $
16/3 6,354 +60 [6.354-6.294] -150 [+60-210] 560
’ ' ' [290+210+60]

173 | 6,454 | +100[6.454-6.354] | -50[100-150] | 660 [560+100]
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l [1. FUTUROS FINANCIEROS

Contratos Futuros y Opciones sobre acciones espafiolas ~ TELEFONICA

l:‘l :ﬂ Cotizaciones de Opciories on lire g

r Datos en Tiempo real, a excepcion del indice IBEX-35, futuros de IBEX-35, cotizacion de acciones y graficos,
INFORMACION MEFF gue se actualizan cada 15 minutos.
IBEX ABE ANA ACX ACS AGS ALT A3T POP SAB BTO
: BKT BBV CIN ENG ELE FCC GAM GAS TLS FER IBE
AU CIGN EURBREFE: IBL ITX IDR MAP MVC NHH PRS REE REP SYV SAN
SGC TEF UNF
TELEFONICA Ver Grafico

E.MEFF NEWSLETTER

17:36 CONTADO

Ukt Var aVar Aper Alto Bajo Liguid Avyer
16,80 -0,02 -0,12 14,76 16,85 16,64 = 15,82

=

40 < FUTURO > 3941
cC PC PV v Uit Total Alto Bajo Avyer
15 16,45 16,57 1 16,50 3.924 16.60 16,41 16,58
1 16,20 = = 16,76 17 16,76 16,65 16,76

18:40
® Links Total U cCc PC =" cv TEF cC PC PV WV ult Total

- Lomrtacte con nosoiray. . 1 Ll 3 = X Jun 07 14,00 I 11 2 - Oins o
BNE v . ~ = - 148 €l Jun 07 15,23 R B L - : -

i lere & 23 0,83 - = = S Jun 07 15,87 100 [ SEerE - - - -

400 0,47 - ek ¢ =T < Jun 07 16,25 - - = - 0.20 &0

7 0,22° 20 0,23 0,53 z2 Jun 07 16,83 - - - - 0,52 76
350 0,11 - e ¢ 5 41 Jun 07 17,21 - - - - - -

Font: www.meff.es
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. IV, OPERACIONES A PLAZO 0 FORWARD CON DIVISAS

- La empresa tiene que asumir unos riesgos adicionales cuando realiza operaciones a
nivel internacional, a saber

- Riesgo del pais: resulta de la situacion econdmica y politica del pais a traves del
cual hemos establecido relaciones comerciales.

- Riesgo de cambio: derivado de las variaciones en el tipo de cambio. Tiene efectos
T directos en las ventas o exportaciones en los costes de las empresas
E - Sehan generado instrumentos de cobertura para paliar estos riesgos externos a las
M empresas como sueno: contratos forward, opciones y futuros sobre divisas, swaps...

A El mercado de divisas

- Nos vamos a centrar en el principal instrumento utilizado en las exportaciones e
importaciones para cubrirse como son los contratos forward u operaciones a plazo
S del mercado de divisas.

| - Las monedas de los paises se intercambian en los MERCADOS DE DIVISAS
(FOREX o FX).

- Mercado no organizado— Over the Counter (OTC).
- Es un mercado interbancario: operaciones a C/P.

- Mercado muy volatil ya que reacciona con mucha rapidez cuando la informacion
nueva se conocida.
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l IV, OPERACIONES A PLAZO 0 FORWARD CON DIVISAS

- Participantes del mercado de divisas:

- Bancos Centrales.
- Entidades Financieras (brokers o dealers).
- Otros brokers no bancarios.
T - Empresas y personas fisicas (a traves de un broker).

E — Contratos Forward: cobertura del riesgo de cambio

M - Una transaccion en divisas consiste en la compra o la venta de una divisa en una

A operacion realizada al contado (spot) o a plazo (forward). Hay dos segmentos:
MERCADO AL CONTADO (SPOT)

5 - Las que se liquidan transcurridos dos dias habiles desde la fecha de contratacion de

la operacion

- Una operacion al contado de compra o venta de una cantidad de divisa a la
cotizacion actual (tipo spot) para entregar en el plazo de dos dias habiles.

ELEMPLO: un exportador espafiol vende en EE.UU. mercancias por 1.000.000 §.
Cuando pague el comprador al vendedor cambiara los $ en €. A cambio del millon
de $ el vendedor cobrara (maximo 2 dias) 810.372,77 € (tipos de cambio 1,234 $/€).
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l IV, OPERACIONES A PLAZO 0 FORWARD CON DIVISAS

MERCADO A PLAZO (FORWARD)

- Aquellas operaciones que se liquidan despu¢s de haber pasado dos dias habiles e
inferior a un afo.

T El tipo de cambio a aplicar se determina en el momento 1nicial de la compra/venta
de las divisas (fecha de contratacion).
1S - En el mercado forward conseguimos fijar un precio de intercambio entre dos
M monedas en el momento actual, y la entrega se llevard a cabo transcurrido el plazo
A determinado (en un futuro).

( consecuencia: los agentes que acuden al mercado de divisas a plazo no se

ven afectados por las posibles variaciones en el tipo de cambio a lo largo del

S | periodo comprendido entre la fecha de contratacion y de li uidacion, es
p p y q

] \ decir, consiguen ELIMINAR EL RIESGO DE CAMBIO de la operacion.

- Pactar un tipo forward supone eliminar la incertidumbre en las variaciones del tipo
de cambio, pero esto no garantiza alcanzar el mejor resultado. El tipo spot dentro de
tres meses puede ser mas favorable que el forward.
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IV, OPERACIONES A PLAZO 0 FORWARD CON DIVISAS

EJEMPLO: El exportador anterior concede un aplazamiento en el pago de la venta de
1.000.000 € de 90 dias al importador de EE.UU. Dado que el pago se hara en $, ¢l
exportador espaifiol debera de convertir los $ en € al final de la operacion, con el riesgo
de que en el aplazamiento, el $ pierda valor (se deprecie frente al € y obtenga una cifra
menor de venta). Esto puede evitarse puesto que al fijarse por adelantado el tipo de

T  cambio al que se convertiran los $ en € al final de la operacion. Estamos ante una
operacion forward en el mercado de divisas:

en t, — tipo de cambio en la contratacion: 1,241 $/€
M . to, — €l exportador cobraral.000000/1,241 = 805.801,77 € a los 90 dias.
A - si el tipo de cambio fuera 1,2015 $/€: 1.000.000/1,2015 = 832.292,96 €
- si el tipo de cambio fuera 1,2602 $/€: 1.000.000/1,2602 = 793.524,84 €

importe spot a

. ganancia/pérdida
vencimiento

tipo de cambio en t,, contrato forward

forward > spot,,
(1,2410 > 1,2015) 805.801,77 € 832.292,96 € -26.491,19 €
pierde el exportador

forward < spoty,
(1,2410 < 1,2602) 805.801,77 € 793.524,84 € 12.276,93 €
gana el exportador
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