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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 12
Compra 7/ venta de acciones

Las operaciones bursatiles se realizan a través de un intermediario financiero: bien un banco o una
casa de bolsa.

Estas operaciones de compra / venta de acciones cabe realizarlas de dos maneras posibles:

Operacion al contado: en el momento en el que se realiza la transaccion, el comprador
entrega el dinero y el vendedor entrega las acciones.

Operacion a plazo: le dedicaremos mas adelante una leccion a este tipo de operacién,
pero en principio se caracteriza porque se acuerda que una de las partes aplace el
cumplimiento de su contraprestacion:

Compra a plazo: el comprador recibe la accién pero no tiene que entregar el
dinero hasta una fecha futura establecida.

Venta a plazo: el vendedor recibe el dinero pero no tiene que entregar las
acciones hasta una fecha futura establecida.

Cuando se va a realizar una operacion de compra o venta de acciones se le da al intermediario una
instruccién determinada:

"Orden por lo mejor": no se establece ningln limite de precio a la compra o a la venta, por
lo que el intermediario la ejecutara lo antes posible, al precio que en ese momento haya en
el mercado.

Este tipo de orden tiene la ventaja de que se ejecuta inmediatamente, pero presenta el
problema de que puede haber "sorpresas” desagradables:

Si se compra por lo mejor y el precio de la accion se dispara, puede que la
compra resulte mas cara de lo previsto.

Si se vende por lo mejor y el precio se derrumba puede que se reciba menos
dinero del estimado.

Ordenes limitadas: se fija un precio que sirve de limite a la hora de realizar la operacion:

Si es una operacion de compra, se fija el limite maximo al que se esta
dispuesto a realizar la adquisicion.

Si es una operacion de venta se fija el limite minimo al que se esta dispuesto
a vender las acciones.

Tiene la ventaja de que elimina el factor "sorpresa", pero, por el contrario, puede que la
orden tarde algun tiempo en ejecutarse, hasta que se de la condicion establecida.

Ordenes "Al haran": se acuerda con el intermediario en que el precio al que se realice la
operacion sea el cambio medio del dia en que se ejecuta la orden.

Proxima clase
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Cuando se va a comprar o vender una accion interesa conocer cual es su valor, para ver en que
rangos de precio conviene moverse (tratando de evitar comprar caro o vender barato).

La respuesta a esta pregunta es muy compleja y sélo la evolucion futura de la cotizacidén nos dira
si compramos o vendimos a un buen precio.

* 32 CLASE

Rentabilidad de una accién De todos modos, se puede hablar de diferentes valores de la accion, que hacen referencia a distintos

conceptos y que pueden ser mas o menos Utiles como referencias:
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Valor nominal de la accion: como titulo representativo del capital de una empresa, la
accién se emite con un valor nominal que indica la parte del capital que representa.

Este valor nominal en ningiin modo determina el valor real de la accion. Tan sélo en el
momento de constitucién de la sociedad serviria como aproximacion al valor real de la
accion.

De todos modos, el valor nominal si tiene importancia ya que el porcentaje que represente
del capital de la empresa determina los derechos de voto de cada accion, asi como el
porcentaje de los dividendos que le corresponden.

Valor contable de la accion: se calcula a partir del patrimonio neto de la empresa (activo
de la sociedad menos pasivo exigible) dividido por el nimero de acciones en circulacion.

Tampoco este valor es una buena aproximacion al valor real de la accién, ya que los
activos de la sociedad figuran registrados a sus precios de adquisicién, que pueden estar
muy alejados de sus precios reales.

Ejemplo: una empresa compré hace afios unos terrenos que figuran en sus libros
contables al precio de adquisicion, cuando el valor actual de esos terrenos puede
ser muy superior.

Valor econémico de la accién: este valor si seria un buen indicador del valor real de la
accion. Se calcula a partir del valor estimado de la empresa dividido por el nimero de
acciones.

No obstante, también tiene serias limitaciones:

En primer lugar, no siempre vamos a conocer en cuanto se valora una
empresa.

En segundo lugar, y lo que es mas grave, para valorar una empresa el
analista tiene que realizar numerosas hipétesis (crecimiento del sector,
evolucion de su cuota de mercado, comportamiento de los tipos de interés,
proyeccion de beneficios a 5 0 mas afios vistas, etc.), lo que hace que las
valoraciones terminen siendo muy subjetivas.

Dificilmente dos analistas financieras coincidiran en el valor estimado de una
empresa. Lo mas probable es que sus estimaciones sean muy diferentes.

Valor de mercado de una accion: es el precio al que cotiza la accién en bolsa y es la
mejor indicacion de a que precio se debe comprar o vender.

Pero también hay que tener en cuenta que la accién puede estar sobrevalorada o
infravalorada en bolsa.Si el valor de mercado estuviera muy por encima de su valor
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econdémico la accion estaria sobrevalorada, y si estuviera muy por debajo, infravalorada.

Por lo tanto, los diversos valores sefialados pueden servir de referencias, pero poco mas. Es
importante buscar informacién complementaria: opinion de los analistas, evolucién histérica de la
accion, ratios bursatiles a los que cotiza, etc.
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MATER AL

LECCION 32
Rentabilidad de una accidn

La compra de una accion puede reportar rentabilidad al inversor a través de tres vias:
Plusvalias: si vende la accidn a un precio superior al que la compro.

Dividendos: los importes que recibe como participacion en los beneficios de la empresa
durante el tiempo que mantiene la propiedad de la accion.

Derechos de suscribcion preferentes: en las ampliaciones de capital los accionistas
tienen derecho preferente de subscribir la nueva emisién. Si no van a suscribir estas
acciones nuevas, pueden vender estos derechos en el mercado.

En esta leccion vamos a calcular la rentabilidad obtenida a partir de los dos primeros conceptos y vamos a
distinguir:.

a) Operaciones a menos de 1 afio

b) Operaciones a mas de 1 afio.

a) Operaciones a menos de 1 afio

Para el célculo de la rentabilidad obtenida se aplica la siguiente férmula:

(Pv-Pci+D 3635
t = *

Fc d

Donde:

r " es la rentabilidad de la operacion (calculada en tasa anual)
Pv " es el precio de venta de la accién

Pc " es el precio de compra de la accion

D " son los dividendos percibidos

" d" es el nimero de dias que mantiene la propiedad de la accion

Ejemplo: Un inversor compra una accion de Telefénica por 3.000 ptas. y la vende a los 6 meses por 3.800
ptas. Durante este periodo recibe dividendos por importe de 200 ptas. Calcular la rentabilidad de la
operacion.

Aplicamos la formula:

(3800-3000)+200 . 363
3,000 153

Luego, la rentabilidad obtenida es del 66,5%

(*) Para conocer con mas detalle este modelo se puede consultar la Leccion 33 de nuestro Curso de
Matematicas Financieras
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b) Operaciones a mas de 1 afio

Para calcular la rentabilidad anual obtenida en estas operaciones se aplica la Ley de Equivalencia
Financiera. Esta Ley permite calcular la tasa de rentabilidad que iguala en el momento cero la prestacion
(precio de compra) y la contraprestacion (precio de venta y dividendos recibidos).

Para ello se aplica la siguiente formula:

]
+
+
+

Fe= —+——+ — + . +

Ejemplo: Se adquiere una accion de Telefénica por 3.000 ptas. y se vende 3 afios mas tarde por 3.600
ptas. Durante este periodo se reciben los siguientes dividendos:

1° afio: 200 ptas
2° afio: 250 ptas.
3° afio: 300 ptas.

Calcular la rentabilidad anual de esta operacion.

200 250 3,300 + 300
3.600= + — + 3
t t t

Resolviendo la ecuacién, la tasa anual de rentabilidad ( r) es del 6,02%.

(*) Para conocer con més detalle el funcionamiento de este modelo recomendamos consultar la Leccion 34
de nuestro Curso de Matematicas Financieras.
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LECCION 42
Ratios bursatiles (1)

MATER AL

En Bolsa se utilizan una serie de ratios bursatiles que permiten valorar si la cotizacién de la accién se
encuentra alta, en un nivel medio o baja. A continuacién vamos a ver aquellos ratios mas utilizados:

Beneficio por accién
El beneficio por accién (BPA) calcula el beneficio que corresponde a cada accién:
BPA = Beneficio de la empresa/ n° acciones

Ejemplo: una empresa obtiene un beneficio en el ejercicio de 500 millones de ptas. El
namero de acciones es de 1.000.000. Calcular el BPA

BPA = B°/ n° acciones = 500.000.000 / 1.000.000 = 500 ptas./accion

La cotizacion de una accion depende en gran medida de cOmo se comporta el BPA: si éste presenta un
buen crecimiento, su cotizacién tendera a subir, y viceversa.

Para el inversionista es mas significativo el crecimiento del BPA que el del beneficio de la empresa.

¢ Por qué? porque el beneficio de la empresa puede crecer mucho, pero si resulta que el nimero de
acciones también ha aumentado (ha habido ampliaciones de capital), la evolucién del BPA puede no haber
sido tan positiva.

Ejemplo: vamos a comparar el comportamiento de dos empresas:

Empresa A: en 1999 ha obtenido un beneficio de 1.000 millones de pesetas
y en el afio 2000 de 1.400 millones de pesetas. En el ejercicio 2000 el
namero de acciones no ha variado (sigue siendo de 1.000.000 de acciones).

Empresa B: en 1999 ha obtenido un beneficio de 1.000 millones de pesetas
y en el afio 2000 de 1.800 millones de pesetas. En el ejercicio 2000 ha
realizado una ampliacién de capital por lo que el nimero de acciones se ha
incrementado de 1.000.000 (31/12/99) a 1.800.000 (31/12/00).

Calcular el crecimento del beneficio y del BPA,. ¢ Qué empresa ha tenido un mejor
comportamiento para el accionista?

Empresa A:

Crecimiento del beneficio: 1.400.000.000 / 1.000.000.000 =
20%

BPA de 1999: 1.000.000.000 / 1.000.000 = 1.000 Ptas. /
accion

BPA de 2000: 1.400.000.000 / 1.000.000 = 1.400 Ptas. /
accion

Crecimiento del BPA: 20%
Empresa B:

Crecimiento del beneficio: 1.800.000.000 / 1.000.000.000 =
40%
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BPA de 1999: 1.000.000.000 / 1.000.000 = 1.000 Ptas. /
accion

BPA de 2000: 1.800.000.000 / 1.800.000 = 1.000 Ptas. /
accion

Crecimiento del BPA: 0%

Por tanto, para el accionista el comportamiento de la Empresa A ha sido superior, Su
BPA se ha incrementado més, a pesar de que su beneficio ha crecido menos.

De hecho, cuando se realiza una ampliacion de capital puede afectar negativamente al
BPA (ya que se incrementa el nimero de acciones), lo que se traduce muchas veces en
una caida en la cotizacién.

Yield
Es un ratio bursatil que mide la rentabilidad que obtiene el accionista por los dividendos recibidos:
Yield = Dividendos por accion / cotizacién de la accion

Por facilidad de célculo se suele tomar la cotizacion de cierre de ejercicio, aunque seria mas correcto
tomar la cotizacion media del periodo.

Este ratio mide la rentabilidad que obtiene el accionista, sin considerar lo que pueda ganar (o perder) por el
comportamiento de la cotizacion.

El yield se podria considerar como una renta fija que obtiene el inversor, ya que las empresas suelen
mantener una politica de dividendos mas o menos estable de un ejercicio a otro.

Algunas empresas (por ejemplo, ciertas eléctricas) dan una rentabilidad por dividendo similar a la que se
podria obtener en titulos de renta fija y, aparte, el inversor puede obtener un beneficio adicional por la
revalorizacion de la accion.

Segun el perfil del accionista le convendra invertir en titulos con mayor o menor yield:

Inversor conservador: deberia seleccionar titulos con elevado yield, aunque la
revalorizacion esperada de la cotizaciéon no sea muy alta.

Inversos agresivo: deberia elegir titulos con elevadas expectativas de repreciacion,
aungue su yield no sea muy elevado.

En teoria hay una relacién inversa entre yield y revalorizacion del titulo (aunque con matizaciones):

Un yiel elevado significa que la empresa reparte un porcentaje elevado de sus beneficios en
forma de dividendo, por lo que retiene poco beneficio para invertir y crecer.

Un yield bajo significa que la empresa apenas reparte dividendos y retiene gran parte de su
beneficio para poder invertir en nuevos proyectos, por lo que su potencial de crecimiento
suele ser mayor.

Clase anterior Proxima clase
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LECCION 52
Ratios bursatiles (11)

PER
Es el ratio burséatil mas utilizado, su calculo es:
PER = Cotizacion de la accién / BPA

El PER es el n®de veces que el precio de la accion es mayor que el beneficio por accion. También se
puede interpretar como el nimero de afios necesarios para que el beneficios acumulado sea igual al precio
de la accion.

En principio, el PER tiene la siguiente lectura:
PER alto: el precio de la accion esté caro.
PER bajo: el precio de la accién esta barato.
Por tanto:

El inversionista deberia comprar cuando el PER sea bajo y vender cuando el PER
sea alto.

Esta afirmacion la matizaremos mas adelante.
Pero, ¢cuando se puede considerar que el PER es bajo y cuando es alto?

Un mismo nivel de PER puede ser bajo para una accion y alto para otra. No
obstante, se pueden utilizar algunas referencias para valorar el nivel del PER:

a) Comparar con el PER histérico de la accién: si una accién ha presentado
histéricamente un PER entorno a 10 y su PER actual es de 20, quiere decir que la
accion esta cara.

Si, por el contrario, esta accién se ha movido histéricamente con un PER de 30y
actualmente su PER es de 20, entonces la accién esta barata.

b) Comparar con el PER medio del sector: si, por ejemplo, las empresas
constructoras presentan un PER medio de 15, y una de ellas cotiza con un PER de
25, quiere decir que comparativamente esta accion esta cara.

Otra comparacion del PER es con el tipo de interés del mercado:

El inverso del PER (es decir, beneficios por accién / cotizacion) equivale a la
rentabilidad tedrica que ofrece la accion (decimos teoérica, porque la rentabilidad real
dependera de como se comporte el precio de la accion).

Ejemplo: un PER de 20 equivale a una rentabilidad implicita de 5% (= 1
/ 20). Podriamos comparar este 5% con el tipo de interés de la Deuda
Publica (renta fija).

La renta variable, al implicar un mayor riesgo que la renta fija, debe ofrecer, en
principio, un tipo de interés superior. El inversor debe evaluar si la diferencia que
presenta sobre el rendimiento de la renta fija es ldgica (la accion esta bien valorada),
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es pequefia (la accién esta barata), o es excesiva (la accién esta cara).

Ejemplo: Supongamos que el tipo de interés de la Deuda Publica es actualmente del
4%. Si una accion cotiza con:

Un PER de 10: implica una rentabilidad implicita del 10% (= 1/ 10)
Un PER de 20: implica una rentabilidad implicita del 5% (= 1 / 20)
Un PER de 40: implica una rentabilidad implicita del 2,5% (= 1 / 40)

Para evaluar si estos niveles de rentabilidad implicita son l6gicos en relacion con el
tipo de la Deuda Publica, el inversor podria analizar cual ha sido histéricamente la
diferencia de rentabilidad que ha venido ofreciendo la accion frente al tipo de interés
de la Deuda Publica en cada momento.

No obstante, el PER tiene otra lectura:

PER alto: significa que los accionistas estan dispuestos a pagar mucho por la accion
porque esperan que los beneficios de la empresa crezcan sustancialmente en el
futuro.

PER bajo: los accionistas pagan poco por la accién porque no esperan que los
beneficios de la empresa crezcan demasiado.

Veamos un ejemplo:

La cotizacion de una accion es de 1.000 ptas. y el BPA es de 20 ptas., por lo que su
PER es de 50 (= 1.000 / 20). Este PER es muy elevado, pero si el BPA estimado
para el proximo afio es de 40 ptas., el PER de esta inversién se reducira (1.000 / 40
= 25).

En definitiva, se compra a un PER elevado, anticipando un fuerte crecimiento en beneficios
gue rebaje el PER futuro de la inversién.

&Y por qué no esperar a comprar al proximo afio cuando el PER se haya reducido? Porque,
probablemente, si los beneficios siguen creciendo, la cotizacion de la accion ya no sea de 1.000
ptas., sino sustancialmente mas elevada.

Por tanto, un PER alto es tipico de empresas con fuertes crecimientos de beneficios, mientras que
un PER bajo es tipico de empresas con beneficios estancados.

Ejemplo: hay una empresa que cotiza en la Bolsa de Madrid, Zeltia, que experiment6
una fuerte subida, llegando a cotizar con un PER de 50, el mas alto de todo el
mercado.

Si se hubiera seguido el principio de que un PER alto indica que la accién esta cara
y que, por lo tanto, hay que vender, se deberia haber vendido esta accion.

Resulta que el PER era muy alto porque el mercado preveia un fuerte crecimiento de
sus beneficios. De hecho, esta accién continué subiendo, llegando a revalorizarse un
200% adicional.

Precio / valor contable

Es otro indicador que se utiliza y que se calcula dividiendo la cotizacién de la accién por su
valor contable.

El valor contable, como ya vimos en la leccidn anterior, se calcula dividiendo el patrimonio neto de
la empresa entre el nUmero de acciones.

Ejemplo: una empresa tiene un Activo de 1.000 millones de ptas. y un Pasivo



(exigible) de 400 millones de ptas. El nUmero de acciones es de 1.000.000. Calcular
el valor contable de esta accion:

Valor contable de la accion = Patrimonio neto / n° de acciones

Valor contable de la accién = (1.000.000.000 - 600.000.000 ) /
1.000.000

Por tanto, el valor contable de esta accién es de 600 ptas.

Ahora, comparamos su cotizacion con este valor contable. Supongamos que la
accion cotiza a 1.200 ptas.

Precio / Valor contable = 1.200 / 600 = 2

Es decir, se estaria pagando en bolsa dos veces el valor contable de la accién.
Cuanto mayor sea este ratio mas caro esté el valor de la accién. De todos
modos, ya vimos en la leccién anterior que el valor contable de la empresa es poco
representativo de cudl es el verdadero valor de la empresa.

¢, Los distintos ratios son siempre coincidentes en sefialar si la accidn esté cara o barata ?

No necesariamente, de hecho puede ocurrir, por ejemplo, que el PER sea elevado, mientras que
el Precio / Valor contable sea bajo, o0 que el PER suba mientras que el BPA baje.

¢,Como actuar en estas circunstancias? El ratio mas representativo y al que hay que darle
mayor relevancia es al PER.

De todos modos, la informacion que facilitan los ratios bursatiles hay que tomarla a titulo
indicativo (no son leyes matematicas: un PER alto no necesariamente indica que la accion esta
cara).

Hay que tratar de conocer el por qué de los valores de estos ratios, a qué responden: ¢esta la
empresa en fase de expansion?, ¢ha experimentado la accién una fuerte subida porque se esté
especulando?, ¢hay algin inversor que esté acumulando titulos con vistas a una posible fusion?,
etc.

Proxima clase

P&gina de Inicio Contactanos ¢ Quiénes somos?
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MATER AL

LECCION 72
Operaciones a crédito

Las operaciones a crédito funcionan como una operacion al contado:

En el dia de cierre de la operacion, el comprador entrega el dinero y el vendedor
entrega los titulos.

La diferencia radica en que una de las partes realiza su contraprestacion gracias al crédito que
recibe de la entidad financiera que intermedia la operacién:

Compras a crédito: el comprador recibe un crédito de la entidad intermediadora con
el que paga la compra de las acciones.

Ventas a crédito: el vendedor recibe prestado de la entidad intermediadora las
acciones que entrega al comprador.

En estas operaciones, al igual que en las operaciones a plazo, el inversor tiene que entregar una
garantia que puede oscilar entre el 10% y el 50% del importe de la operacion. Ademas:

En las compras a crédito, las acciones compradas quedan garantizando el buen fin
de la operacion.

En las ventas a crédito, el importe recibido queda garantizando el buen fin de la
operacion.

Estas garantias constituidas puede que haya que ir incrementandolas:

En las compras a crédito hemos visto que las acciones garantizan la operacién, por
lo que si su cotizacién baja el comprador tendré que aportar garantias dinerarias
adicionales.

En las ventas a crédito, el dinero recibido garantiza la compra futura de las
acciones que hay que devolver, por lo que si el precio de la accién sube el vendedor
tendra que aportar dinero adicional para recomponer su garantia.

Ventajas de la operacion:
El inversor multiplica el volumen de la operacion que puede realizar:

Ejemplo: si un inversor tiene un millon de pesetas y quiere comprar titulos de Fiat
que cuestan 1.000 ptas., podra comprar al contado 1.000 titulos.

Si realiza esta operacion a crédito y tiene que constituir una garantia del 50%, podria
entrar en un operacién de 2.000.000 ptas., comprando 2.000 acciones.

De esta manera, el inversor multiplicaria por 2 el posible beneficio (aunque también
multiplicaria por 2 la posible pérdida).

Si la garantia que tuviera que constituir fuera del 25%, podria realizar una operacion
de 4.000.000 ptas. (compra de 4.000 acciones), multiplicando por 4 el posible
beneficio, asi como la posible pérdida.

Otras consideraciones:
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Las operaciones a crédito no se pueden realizar con cualquier accién, sino sélo
con aquellas que autoriza el organismo recto de la bolsa (que seran los titulos mas
liguidos del mercado).

Las operaciones a créditos se suelen realizar por un plazo de 1 a 3 meses, aunque
podrian ser a mayor plazo.
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MATER AL

LECCION 82
Obligaciones convertibles

Las obligaciones convertibles son, como su propio nombre indica, obligaciones:

Titulos de renta fija que ofrecen al inversor una rentabilidad determinada hasta su
vencimiento.

Pero son también convertibles:

El inversor podra en determinadas fechas optar por cambiar estas obligaciones
por acciones de la empresa emisora.

La posibilidad de conversion se puede ejercer en determinadas fechas prefijadas: por ejemplo,
al afio de la emision, a los 2 afios y a los 3 afios.

A cambio de ofrecer esta posibilidad de conversion, las obligaciones convertibles ofrecen un tipo
de interés inferior al de las obligaciones ordinarias.

Las obligaciones convertibles, como el resto de obligaciones, cotizan en el mercado.

¢Por cuantas acciones se puede canjear cada obligacion?

En el momento de emisién de estas obligaciones no se conoce el nUmero exacto de
acciones por las que se podran canjear en cada fecha, lo que si esta establecido es
el sistema que se va a utilizar para su célculo.

La formula de calculo suele ser la siguiente:

Valor nominal de la obligacion dividido por la cotizacién media de la
accion durante un periodo determinado antes de la fecha de
conversion (por ejemplo, durante el mes previo).

A la cotizacién media de la accion se le suele aplicar un descuento
(entre un 5% y un 20%) para hacer la conversién mas atractiva.

Ejemplo: supongamos una obligacion convertible cuyo valor nominal es de 1.000
ptas. La cotizacién media de la accion en el mes previo a la fecha de conversion es
de 125 ptas. A este precio se le aplica un descuento del 20%

N° de acciones =1.000/ (125 * 0,80) = 10 acciones

Es decir, por cada obligacién se recibiran 10 acciones de la empresa.

¢Cuando serd interesante optar por la conversion?

El inversor deberé comparar el precio de cotizacion de la obligacion convertible con
el valor de mercado de las acciones que puede recibir a cambio:

Ejemplo: supongamos que la obligacion convertible cotiza en la fecha de conversion
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a 1.200 ptas., mientras que la accion cotiza a 130 ptas.

En este caso, el valor de las 10 acciones a recibir (1.300 ptas.) es mayor que el valor
de cotizacién de la obligacion por lo que conviene convertir.

Si, por el contrario, las acciones cotizan a 110 ptas. entonces el valor de las 10
acciones es 1.100 ptas., inferior al la cotizacion de la obligacién, por lo que no
interesa convertir.

Clase anterior Proxima clase
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MATER AL

LECCION 92
Obligaciones con warrants

Son obligaciones normales que llevan incorporadas un titulo adicional que se denomina
"warrant".

El warrant es un derecho a comprar en un momento futuro un nimero determinado de
acciones a un precio fijado.

Es un derecho y no una obligacion: el inversor podra optar por ejercitar dicho warrant (y
comprar las acciones) o por no ejercitarlo, dejandolo vencer.

La obligacion y el warrant, aunque se emiten juntos, son dos titulos independientes: el obligacionista
podra mantener los dos, vender uno de ellos, o vender los dos. Ambos titulos cotizan en la bolsa.

La obligacion con warrant tiene cierto parecido con la obligacién convertible, pero hay algunas
diferencias importantes:

En la obligacion convertible no se conoce en el momento de su emision el precio al que se
valoraran las acciones. En el warrant este precio si esta determinado (por ej. 1.500 ptas.).

La obligacion convertible es un Unico titulo (si el inversor acude a la conversion deja de ser
obligacionista y se convierte en accionista). En las obligaciones con warrants, si el inversor
ejercita el warrant sera al mismo tiempo obligacionista y accionista.

En las obligaciones convertibles el inversor podra tan solo en fechas muy determinadas
optar por la conversion (por ej. al afio de la emision, a los 2 y a los 3 afios). El warrant se
puede ejercitar durante un periodo mas o menos extenso (por ejemplo, durante todo el 2°
afo de vida de la obligacion).

¢Cuando se gjercitara el warrant? cuando el precio al que permita comprar las acciones sea inferior a su
precio de mercado

Ejemplo: Una obligacion de Volkswagen lleva un warrant que permite comprar 5 acciones
de esta sociedad a 20 euros cada una. Este warrant se puede ejercitar durante el 3° afio de
vida de la obligacion.

Si durante ese afio en algin momento las acciones de esta empresa cotizan por encima de
los 20 euros, interesa ejercitar el warrant, ya que permite comprar acciones a 20 euros y
acto seguido venderlas en el mercado ganando la difrencia.

Si, por el contario, durante todo ese afio estas acciones cotizan por debajo de 20 euros no
se gjercitara el warrant: para qué comprar acciones a 20 euros si se pueden comprar en el
mercado mas baratas.

Las obligaciones con warrants ofrecen, por tanto, un atractivo adicional frente a las obligaciones
normales, de ahi que su tipo de interés sea inferior al de estas ultimas.

Proxima clase
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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 102
Opciones

La opcion es un titulo que da a su poseedor el derecho a comprar o vender una accién a un
precio fijado, en una fecha futura determinada.

El precio de la opcion se denomina prima.
Hay dos tipos de opciones:

Opcién de compra: se denomina "call" y da derecho a comprar una accién en una
fecha futura a un precio determinado. El que ha vendido la opcion estara obligado,
en su caso, a vender la accién al que ejercita la opcion.

Opcién de venta: se denomina "put" y da derecho a vender una accién en una fecha
futura a un precio determinado. El que ha vendido la opcion estara obligado, en su
caso, a comprar la accioén al que ejercita la opcion.

Es importante subrayar que la opcién otorga un derecho, no una obligacion: su poseedor
podra ejercitarla o no.

En la bolsa se negocian opciones sobre acciones concretas o sobre indices (por ejemplo
sobre el Ibex-35).

¢Cuando se ejercita la opcion?

Opcién de compra: se ejercita cuando el precio de ejercicio de la opcion es inferior
al precio de la accién en el mercado.

Ejemplo: se compra una opcién que permite comprar una acciéon de
BBVA el 31 de marzo del 2001 a 3.000 ptas. Si llegado este dia la
accion de BBVA cotiza a un precio superior se ejercita la opcién: se
compra a 3.000 y se vende en el mercado a un precio superior,
ganando la diferencia.

Si la accién de BBVA cotiza ese dia por debajo de 3.000 ptas. la
opcién no se ejercita y vence sin tener ningun valor (para que comprar
a 3.000 ptas si se puede comprar en el mercado a un precio inferior).

Opcién de venta: se ejercita cuando el precio de ejercicio de la opcidén es superior al
precio de la accion en el mercado.

Ejemplo: se compra una opcién que permite vender una accion de
BBVA el 31 de marzo del 2001 a 3.000 ptas. Si llegado este dia la
accion de BBVA cotiza a un precio inferior se ejercita la opcién: se
compra la accion en el mercado y se vende a 3.000, ganando la
diferencia.

Si la accién de BBVA cotiza ese dia por encima de 3.000 ptas. la
opcidn no se ejercita (para que vender a 3.000 ptas si se puede vender
en el mercado a un precio superior).

¢Por qué se comercializan opciones?

Operaciones de cobertura: permite eliminar el riesgo de fluctuacién de las
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cotizaciones en operaciones de ingenieria fianciera.

Especulacion: permite lograr unos beneficios muy superiores que si se compra
directamente la accion.

Ejemplo: la accion deTelefénica cotiza en la actualidad a 3.000 ptas y
también se pueden comprar opciones a ejercitar dentro de 1 mes que
permiten comprar esta accion a 3.000 ptas. El precio de la opcién es
de 500 ptas.

Si nuestro presupuesto es de 3.000 ptas. podemos comprar 1 accion o
comprar 6 opciones.

Si dentro de un mes la acciéon de Telefonica cotiza a 4.000 ptas., si
hubiéramos comprado 1 accién habriamos ganado 1.000 ptas, pero si
hubiéramos comprado 6 opciones las ganancias serian de 3.000 ptas.
(500 ptas. por cada opcidn: 1.000 ptas. por la diferencia entre el precio
al que secompra y se vende la accién, menos 500 ptas. del precio de
la opcion).

Pero no todos son ventajas, las opciones implican un riego mucho
mas elevado: si dentro de 1 mes la accién de Telefénica sigue a 3.000
ptas, si hubiéramos comprado la accién no habriamos ganado ni
perdido nada, pero si hubiéramos comprado las 6 opciones, estas no
tendrian ningan valor y habriamos perdido todo el importe de nuestra
inversion.

¢,Cuando se compran opciones?
Opciones "call": cuando se espera que la cotizacién de la accion va a subir
Opciones "put": cuando se espera que la cotizacion de la accién va a bajar.

¢ Quienes compran y venden opciones? compran opciones los particulares, las empresas o
cualquier entidad interesada; venden opciones las entidades financieras.

Fecha de ejercicio de la opcion: hay dos modelos:

Opcién americana: se puede ejercer durante todo el tiempo que va desde que se
compra hasta su fecha de vencimiento.

Opcion europea: s6lo se puede ejercer en la fecha de vencimiento

Proxima clase

P&gina de Inicio Contéactanos ¢ Quiénes somos?
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MATER AL

LECCION 112
Futuros

El futuro es un contrato por el que se acuerda comprar o vender una accion a un precio
fijado, en una fecha futura determinada.

La diferencia con la opcién es que mientras ésta representa un derecho, que se
podra ejercitar o no, el futuro es una obligacion, es decir, llegada la fecha de
vencimiento del contrato hay que comprar (o vender) la accion.

El inversor puede contratar un futuro como comprador o como vendedor.

En los mercados se negocian futuros sobre determinadas acciones (las de mayor contratacion)
y sobre indices.

Son contratos estandares: por ejemplo, en el mercado de futuros de Espafia
(MEFF) se negocian futuros sobre determinadas acciones y, en cada momento, para
4 vencimientos distintos (el 3° viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre).

Aungue los futuros tengan un vencimiento determinado, el inversor puede deshacer su posicion
en cualquier momento, realizando la operacion contraria:

Ejemplo, compro a principios de enero un futuro sobre Telefonica con vencimiento
21 de junio. Si en febrero quiero deshacer esta posicién sélo tengo que vender un
futuro sobre Telefonica con el mismo vencimiento y las dos operaciones se anulan.

Cuando se contrata un futuro no hay que pagar nada, Gnicamente entregar una garantia que
viene a oscilar entre el 15% y el 20% del precio del futuro.

El precio del futuro se mueve en paralelo con el de la accién y responde a la siguiente formula:

Precio del futuro = precio de la accién + intereses por ese importe hasta la fecha de
vencimiento - dividendos estimados que vaya a pagar la accién durante ese periodo.

Los futuros se utilizan, al igual que las opciones, para:
Operaciones de cobertura, eliminando el riesgo de fluctuacién de la cotizacion.

Especular, ya que, como sélo exige entregar en garantia un porcenaje de su precio,
permite multiplicar el volumen de la posicion y, por tanto, el posible beneficio o la
posible pérdida.

Ejemplo: una accion de Telefonica vale 1.000 ptas. y la compra de un
futuro sobre esta accidn exige una garantia del 20% de su valor (que

suponemos que en ese momento también es de 1.000 ptas.). Si tengo
un presupuesto de 1.000 ptas. puedo comprar una accién o 5 futuros.

Si llegado el vencimiento del futuro la accion vale 1.500 ptas. entonces
si hubiera comprado 1 accion habria ganado 500 ptas. pero si hubiera
comprado 5 futuros habria ganado 2.500 ptas.

Si, por el contrario, en dicho vencimiento la accion valiera 500 ptas,
entonces si hubiera comprado 1 accién habria perdido 500 ptas y si
hubiera comprado 5 futuros mi pérdidas serian de 2.500 ptas.
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Por tanto, operar con futuros exige mucha precaucién, por lo que sélo se recomienda a
inversores expertos.

Clase anterior Proxima clase
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MATER AL

LECCION 122
Ampliacion de capital

Las ampliaciones de capital pueden ser:

Liberadas: el accionista no tiene que desembolsar nada, ya que se hacen con cargo
a las reservas de la empresa (hay un traspaso contable de reservas a capital); la
empresa emite nuevas acciones que entrega a los accionistas antiguos en
proporcién a su participacion.

A la par: Se emiten por su valor nominal (si las acciones tienen un valor nominal de
1.000 ptas. se emiten por dicho importe).

Con prima: se emiten por encima de su valor nominal (por ejemplo, acciones con
valor nominal de 1.000 ptas. se emiten por un precio de 1.500 ptas).

Cuando una empresa realiza una ampliacién de capital, los accionistas antiguos tienen derecho

de suscripcion preferente:

Pueden suscribir las nuevas acciones, con preferencia sobre terceros inversores, en
proporcién a su participacion.

En situaciones muy concretas los accionistas pueden renunciar en Junta General de
Accionistas a estos derechos (por ejemplo, cuando la empresa adquiere otra
sociedad y paga la adquisicién con acciones de nueva emision).

El derecho de suscripcion preferente defiende los intereses de los accionistas actuales,

evitando que pierdan valor con la ampliacion de capital:

Ejemplo: una sociedad tiene 100 acciones emitidas, con un valor nominal 1.000 ptas
y su cotizacion en el mercado es de 5.000 ptas.

Realiza una ampliacion de capital emitiendo 100 nuevas acciones a su valor
nominal.

Tras la ampliacion, el valor de la empresa sera igual a su valor anterior (500.000
ptas.) més el importe de la ampliacién (100.000 ptas.), en total 600.000 ptas.

¢Cudl sera ahora el valor de cada accion? serd igual al valor de la empresa
(600.000 ptas.) dividido por el nUmero de acciones (200); es decir, cada accion
valdra 3.000 ptas.

El accionista antiguo ha visto disminuir el valor de su accién de 5.000 ptas. a 3.000
ptas., y este descenso de valor se compensa con el derecho de suscripcion
preferente.

¢Qué se puede hacer con los derechos de suscripcion preferentes?
Ejercitarlos, adquiriendo las nuevas acciones a las que den derecho.

Venderlos en el mercado, ya que estos derechos cotizan durante el periodo de
suscripcién. Un inversor que no sea accionista y que quiera comprar acciones
nuevas tendra primero que adquirir los derechos de suscripcion necesarios.

¢Como se calcula el valor de estos derechos de suscripcion preferente?
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Su valor sera igual a la diferencia entre el valor de la accién antes de la ampliacion
de capital y después.

Ejemplo: una sociedad tiene en circulacién 500 acciones, de valor nominal 200 ptas.,
que cotizan en bolsa a 1.000 ptas. El valor de la empresa es, por tanto, de 500.000
ptas.

Realiza una ampliacion de capital, emitiendo 100 nuevas acciones, con un valor de
emisién de 400 ptas. cada una.

Tras la ampliacion, el valor de la empresa sera de 500.000 + (100 *
400) = 540.000 ptas.

Y el valor de cada accion sera 540.000 / 600 = 900 ptas.
Por tanto, el derecho de suscripcion preferente sera 1000 - 900 = 100 ptas.
De esta manera, el accionista antiguo no se ve perjudicado:

Antes tenia una accion que valia 1.000 ptas., y con la ampliacion de
capital tendra una accién que valdra 900 ptas. y un derecho de
suscripcion preferente valorado en 100 ptas.

¢, Cuantos derechos de suscripcion preferentes son necesarios por cada accién nueva?

El nimero de derechos necesarios viene dado por la proporcién entre el nimero de
acciones viejas y el numero de acciones nuevas.

En el ejemplo anterior, la proporcidn entre acciones viejas y acciones nuevas es de 5
a 1 (habia 500 acciones viejas y emiten 100 acciones nuevas), por tanto, para
adquirir una accién nueva hay que tener 5 derechos de suscripcién preferente.

¢ Cuanto pagara el nuevo inversor? pagara el valor de la nueva accion (400 ptas.), mas el
importe de 5 derechos de suscripcion (500 ptas); en total pagara 900 ptas, que es justamente el
valor que van a tener las acciones tras la ampliacion.

Un accionista antiguo que tuviera 5 acciones sélo tendra que pagar el valor de emisién de la nueva
accion (400 ptas.), ya que posee los derechos de suscripcion necesarios.

Proxima clase
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LECCION 132
Cotizaciones vy tipos de interés

Existe una relacién inversa entre cotizaciones y tipos de interés:

Si los tipos de interés suben las cotizaciones tienden a bajar.

Si los tipos de interés bajan, las cotizaciones tienden a subir.

¢A qué responde estarelacion?

Hay varias explicaciones, pero la principal es el juego de los tipos de interés en los
modelos de valoracién de las acciones.

El mercado valora una acciéon descontando al momento actual los
dividendos futuros que espera que va a recibir dicha accion.

Este valor actual disminuye en la medida que aumente el tipo de descuento que se
aplique a los dividendos, y este tipo de descuento depende en gran medida de los
tipos de interés del mercado.

Ejemplo: El dividendo esperado por una accién para el proximo afio es de 1.000
ptas.

¢,Cual es el valor actual de este dividendo? Dependera del tipo de descuento que
se aplique:

Si se aplica un 5%, el valor actual sera 1.000 / 1,05 = 952 ptas.
Si se aplica un 8%, el valor actual sera 1.000 / 1,08 = 920 ptas.
Si se aplica un 12%, el valor actual sera 1.000 / 1,12 = 893 ptas.

Se puede ver, por tanto, cémo al aumentar el tipo de descuento disminuye el valor
actual del dividendo del afio 1. Como el valor de una accion es la suma de todos sus
dividendos futuros descontados, al subir los tipos de interés la cotizacidén tenderé a
bajar.

También hay otras razones que explican esta relacion inversa entre tipos de interés y
cotizaciones:

Si suben los tipos de interés aumenta la rentabilidad de los titulos de renta fija, se
hacen mas atractivos, por lo que muchos inversores venderan acciones y compraran
renta fija, haciendo caer las cotizaciones.

Si suben los tipos de interés aumenta la carga financiera de las empresas, lo que
hace disminuir sus beneficios, afectando negativamente a la cotizacion.

b
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MATER AL

LECCION 142
Cotizaciones e inflaccion

Lainflaccién y las cotizaciones también evolucionan de manera inversa:
Si la inflaccién sube las cotizaciones tienden a bajar
Si la inflaccion baja las cotizaciones tienden a subir

Hay diversas razones que explican esta relacion contraria:

Si sube la inflacion las autoridades monetarias elevaran los tipos de interés para
tratar de controlar esta subida de precios, y ya hemos visto en la leccién anterior
como el aumento de los tipos de interés afecta negativamente a las cotizaciones.

El aumento de la inflacion repercute en un incremento de los costes de las empresas
con el consiguiente impacto negativo en sus beneficios. Esto se traduce en una
caida en las cotizaciones.

Al aumentar la inflacién la capacidad adquisitiva de las familias se resiente, por lo
que disminuye su ahorro y, por tanto, la posibilidad de destinar fondos excedentarios
a invertir en bolsa.

Al elevarse la inflacién disminuye la rentabilidad real de las acciones, reduciéndose
su atractivo para el inversor.

Vamos a ver con mas detalle el concepto de rentabilidad real:

La rentabilidad que ofrece cualquier inversién (en este caso, acciones) se denomina
rentabilidad nominal:

Ejemplo: se adquiere una accién de Telefénica por 1.000 ptas.
Transcurrido un afio se han recibido 50 ptas. de dividendos y la accion
cotiza a 1.100. Por tanto, se han ganando 150 ptas, lo que implica una
rentabilidad nominal del 15% (= 150 / 1000).

Pero los precios de los productos también aumentan con el tiempo:

Supongamos que al cabo del afio la subida de precios (inflacion) ha
sido del 10% (lo que antes valia 100 ptas. ahora vale 110 ptas.).

La rentabilidad real es la diferencia entre la rentabilidad nominal y la inflacion:
En el ejemplo, la rentabilidad real es del 5% (15% - 10%).

Esta rentabilidad real es la que interesa al inversor ya que es la que determina si
ha habido un incremento de su riqueza y en qué cuantia.

Por tanto, el aumento de la inflacién hace disminuir la rentabilidad real y, con ello, el
atractivo de cualquier inversion.

Si en el ejemplo anterior, la inflacion es del 20% en lugar el 10%,
entonces la rentabilidad real de esta accion seria negativa (-5%), por lo
gue no tendria ningln interés para un inversor.


javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.org/Index.htm  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.org/Index.htm'
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.org/chat.htm  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.org/chat.htm'
javascript:document.b.submit();
javascript:document.f.submit();
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.net/CursoFrances/CursoFrances.htm  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.net/CursoFrances/CursoFrances.htm'
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.net/CursoAleman/CursoAleman.htm  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.net/CursoAleman/CursoAleman.htm'
javascript:if(confirm('http://www.buscamax.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.buscamax.com/'

Clase anterior Proxima clase

Péagina de Inicio Contactanos ¢ Quiénes somos?

Este es un producto de AulaFacil S.L. - Madrid, 13 de Julio 2000
Disefiado por Compas3 Comercio Electrénico S.L.



javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:webmaster@aulafacil.com
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:compas3@buscamax.com

14 de Enero 2004

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

[reover— | EXED

CURS0O DE BOLSA

* 162 CLASE
Analisis técnico:
Introducciéon

* 172 CLASE
Tendencias

* 182 CLASE
Soportes y resistencias

k 192 CLASE
Lineas de tendencia

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base soélida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 152
Volatilidad de la acciéon

La volatilidad de una accidn hace referencia a las oscilaciones que presenta su cotizacion:

ACCION MUY VOLATIL ACCION POCO VOLATIL

El grado de oscilacion que presenta una accion se mide con un indicador denominado BETA:

Este indicador compara la volatilidad de la accién con la que presenta la bolsa en su
conjunto.

La BETA es la covarianza de la cotizacidn de la accion (variable X) y de un indice representativo
del mercado, por ejemplo el Ibex-35, (variable Y), dividida por la varianza de la variable "x".

Un * 2 (- 2 * (73 - i)

1 * 2z - 2w

Donde:

Xi es la cotizacion de la accién en cada momento del periodo considerado
Xm es la media de la cotizacion de la accion en dicho periodo

Yi es el valor que toma el indice del mercado en cada momento del periodo
Ym es la media de dicho indice durante el periodo considerado

¢Cbémo se calcula?
Se toma un periodo historico relativamente amplio, por ejemplo 5 afios.

Se toma la cotizacion de la accion y el valor del indice del mercado en cada dia de
dicho periodo.

Se calculan sus valores medios y se aplica la férmula anterior.
La BETA puede tomar valores positivos y negativos:
BETA > 1: accion de elevada volatilidad, varia mas que el mercado

Ejemplo: una accién con una beta del 1,5 significa que histéricamente
ha oscilado un 50% mas que el mercado, tanto en subidas como en
bajadas: si el mercado ha subido un 10%, esta accién ha subido un
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15%, y si el mercado ha bajado un 10%, esta accién lo ha hecho en un
15%.

BETA = 1: accion con la misma volatilidad que el mercado.

Ejemplo: si el mercado ha subido un 10%, esta accién ha subido otro
10%, y si el mercado ha bajado un 10%, esta accion ha bajado lo
mismo.

BETA < 1: accion de poca volatilidad, varia menos que el mercado

Ejemplo: una accion con una beta del 0,3 significa que dicha accién ha
oscilado histéricamente un 30% de lo que lo ha hecho el mercado: si el
mercado ha subido un 10%, esta accion ha subido un 3%, y si el
mercado ha bajado un 10%, esta accién ha bajado un 3%.

BETA < 0: es una situacién poco habitual pero que se puede presentar; significa que
la accion varia en sentido contrario a lo que lo hace el mercado: si el mercado sube
la accién baja y viceversa. Se podrian distinguir también los tres casos anteriores:

-1 < BETA < 0: la accion varia en sentido contrario al del mercado,
pero con menor intensidad:

Ejemplo: una accién con una Beta de -0,4 significa que si
el mercado ha subido un 10% esta accion ha bajado un
4%, y si el mercado ha bajado un 10%, esta accion ha
subido un 4%.

BETA =-1: la accién oscila igual que el mercado pero en sentido
contrario.

BETA < -1: la accién oscila mas que el mercado y en sentido opuesto:

Ejemplo: una accién con una Beta de -1,8% significa que
si el mercado ha subido un 10% esta accion ha bajado
un 18%, y si el mercado ha bajado un 10%, esta accion
ha subido un 18%.
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LECCION 162
Analisis técnico: Introduccidon

En el estudio del comportamiento de las acciones, con vistas a tratar de predecir su evolucion
futura, se utilizan dos tipos de analisis:

Anélisis fundamental
Anélisis técnico
a) Anélisis fundamental

Se basa en el estudio de toda la informacién econémica-financiera disponible sobre
la empresa (balance, cuenta de resultados, ratios financieros, etc.), asi como de la
informacion del sector, de la coyuntura macroeconémica, etc.

En definitiva, se estudia cualquier informacion que pueda servir para
tratar de predecir el comportamiento futuro de la empresa.

Con este andlisis se determinan los puntos fuertes y débiles de la empresa, por
ejemplo:

Solidez financiera (peso del patrimonio neto dentro del pasivo).

Liguidez (si la empresa dispone de los fondos suficientes con los que ir
atendiendo sus pagos).

Gastos (viendo si la empresa es cada vez mas eficiente y viene
reduciendo sus gastos o si, por el contrario, sus gastos estan
descontrolados).

Rentabilidad (sobre volumen de venta, sobre fondos propios, etc.)

El analisis fundamental estudia cémo viene evolucionando la empresa en estos y
otros conceptos, y cémo compara con la media del sector.

A partir de ahi, estima el comportamiento futuro de los beneficios, lo que
determinara la posible evolucion de la accion.

Si los beneficios van a crecer, incluso mas que la media del sector, lo
I6gico es que la accion se vaya revalorizando, mientras que si los
beneficios estan estancados o disminuyen, la cotizacion ira cayendo.

b) Andlisis técnico

Considera que el mercado proporciona la mejor informacién posible sobre el
comportamiento de la accién. Analiza como se ha comportando ésta en el pasado
y trata de proyectar su evolucién futura.
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El andlisis técnico se basa en tres premisas:

La cotizacion evoluciona siguiendo unos determinados movimientos o
pautas.

El mercado facilita la informacion necesaria para poder predecir los
posibles cambios de tendencia.

Lo que ocurrié en el pasado volvera a repetirse en el futuro
El andlisis técnico trata de anticipar los cambios de tendencia:

Si la accion esta subiendo busca determinar en que moménto esta
subida va a terminar y va a comenzar la caida, y lo mismo cuando la
accion esta cayendo.

El andlisis técnico utiliza charts (graficos de la evolucion de la cotizacién) y diversos
indicadores estadisticos que analizan las tendencias de los valores.
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LECCION 172
Tendencias

El Analisis Técnico parte de que las cotizaciones se mueven por tendencias:

Las cotizaciones puede reflejar muchos movimientos de zig-zag, pero en el fondo
siguen una direccion (tendencia).

TENDENCIA

El Analisis Técnico trata de detectar cual es esta tendencia y busca anticiparse a los posibles
cambios de la misma.

La Teoria Dow (desarrollada por el analista que lanzo el indice Dow-Jones) habla de tres tipos de
tendencias:

Tendencia principal: es la tendencia béasica, la que marca la evolucion del valor a
largo plazo y cuya duracion puede superar el afio. Para el Andlisis Técnico esta
tendencia es la que tiene mayor importancia.

TENDENCIA PRINCIPAL

=1 ANO =1 ANO

ALCISTA BAJISTA
La tendencia principal puede ser:

Alcista (bull market)

Bajista (bear market)

Lateral u horizontal, en este caso se dice que la cotizacion se mueve
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sin una tendencia definida. Cuando esto ocurre, el Analisis Técnico
aconseja no tomar decisiones hasta que no se manifieste nuevamente
una tendencia.

Tendencia secundaria: su duracion oscila entre varias semanas y 3-4 meses, y son movimientos
gue tienen lugar dentro de la tendencia principal.

TENDENCIA SECUNDARIA

1-3
MESES

Tendencias menores: son movimientos a corto plazo, con una duracion entre un dia y varias
semanas. Para el Analisis Técnico tienen menor importancia ya que son mas erraticas y dificiles
de predecir.

TENDENCIAS MENORES

Las tendencias se desarrollan unas dentro de otras:

La cotizacion sigue una tendencia principal, pero dentro de ella se desarrollan
tendencias secundarias, y dentro de éstas hay movimientos a corto plazo.

El Andlisis Técnico trata de identificar estas distintas tendencias, de manera que le permita
estimar la evolucién de la accién a largo plazo, asi como cuando dicha evolucién puede cambiar.

Clase anterior Proxima clase
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14 de Enero 2004

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

k= 192 CLASE
Lineas de tendencia

k 202 CLASE
Canal

k2712 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: doble pico y
doble valle

® 2232 CLASE
Sefales de cambio de
tendencia: cabeza y
hombros

OTRO

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base soélida de
la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 182
Soportes vy resistencias

Un soporte es un nivel de precios en el que se detiene la caida de la cotizacion y ésta rebota
nuevamente al alza

El mercado, entendido como la voluntad de millones de inversores, considera que es
un nivel de precios muy bajo, por lo que cuando la cotizacién alcanza ese valor, las
compras se disparan.

SOPORTE
l.'-l'.l
._VI.I\.III

)

Y iy | \ A I" .l!" S
| AV B f
I?HI'. Y x-'ﬁ‘ ll' M W f
S S T

Una resistencia es un nivel de precios en el que se detiene la subida de la cotizacién y ésta
rebota hacia abajo.

El mercado considera que es un nivel de precios muy alto, por lo que cuando la
cotizacion alcanza ese valor, las ventas se disparan.

RESISTENCIA

¢Quién fijalos soportes y las resistencias?

El propio mercado; no es que los inversores se pongan de acuerdo, simplemente
que coinciden en la valoracién que realizan, al entender que un precio es muy
elevado (resistencia), o que un precio es muy bajo (soporte)

Los soportes y las resistencias se detectan al analizar el gréafico de la evolucién de la
cotizacion, donde se puede ver como hay niveles donde la subida de la cotizacion se
detiene y otros en los que se frena la caida.
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Los soportes y resistencias tienen una duracion determinada, ya que llega un
momento donde la cotizacion termina superandolos.

Silatendencia es alcista los soportes y resistencias seran cada vez mas altos.

TENDENCIA ALCISTA

Mientras que si la tendencia es bajista los soportes y resistencias seran cada vez mas bajos.

TENDENCIA BAJISTA

Cuando los soportes y las resistencias son atravesados con cierta fuerza suelen cambiar de
papel: el soporte se convierte en resistencia y viceversa.

SOPORTE SE CONVIERTE EN
RESISTENCIA




RESISTENCIA SE
CONVIERTE EN SOPORTE

Los soportes y las resistencias son mas sélidos en la medida que:
Hayan venido actuando durante mas tiempo.

Sean mayores los volimenes de contratacion que dan origen al rebote de la
cotizacion.

¢Qué ocurre cuando se superan estos niveles?

Cuando se perfora un soporte, a continuacion la cotizacion suele caer con fuerza: la
accion ha roto una barrera que se ha encontrado en su bajada, y una vez superada
ésta, cae libremente.

Cuando se supera una resistencia, la cotizacién también suele subir con fuerza.

Clase anterior Proxima clase

Pagina de Inicio Contactanos ¢ Quiénes somos?

Este es un producto de AulaFacil S.L. - Madrid, 13 de Julio 2000
Disefiado por Compas3 Comercio Electrénico S.L.



javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:webmaster@aulafacil.com
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:compas3@buscamax.com

14 de Enero 2004

MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 192
Palabras: Lineas de tendencia

I

El Sélo en este curso

FUMTUS ESTE

Una linea de tendencia es una linea recta que se traza uniendo:
cD

Sucesivos minimos, si se trata de una tendencia alcista.

CURSO DE BOLSA

Sucesivos maximos, si se trata de una tendencia bajista.
* 202 CLASE

I Lo . . . .
R Para poder dibujar una linea de tendencia se tiene que cumplir:

® 212 CLASE
Seﬁda'es_de gag?bio_de Si es una tendencia alcista: deben existir dos minimos consecutivos, de tal manera
gf)r:al:':;:ﬁé sy que el segundo minimo sea superior al primero.

k 222 CLASE

R e Rl ACS LINEA DE TENDENCIA ALCISTA

tendencia: doble pico y
doble valle

® 232 CLASE A
Sefiales de cambio de pad
tendencia: cresta circular y vy
fondo redondeado PR A L -

OTROS CURSOS _,- -

* CURSO DE FRANCES Minimos

Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base soélida de

la gramatica francesa
La linea de tendencia asi dibujada se confirma si se vuelve a producir un tercer
* CURSO DE ALEMAN minimo que toca la linea que se ha dibujado.

Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la

gramatica alemana CONFIRMACION
A
i, P, h';
A ) |'I'lr'4_ | .
.~._-"'IJ"-'r v v - :J! -
ahy m { PR
. [ ARAY ﬁ.ll L
|'I'I ‘--.-"‘.'II ) I '.""\-I _."'; -
Puede que no... PN -
7 Confirmacién

Si es una tendencia bajista: deben existir dos maximos consecutivos, de tal manera
gue el segundo maximo sea inferior al primero.
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LINEA DE TENDENCIA BAJISTA

_ Maximaos

-~ 1

= - !
-
- i
-
-

Esta linea se confirma si se produce un tercer maximo que toca nuevamente la linea
dibujada.

CONFIRMACION

La ruptura de una linea de tendencia normalmente anticipa un cambio de tendencia.

RUPTURA DE TENDENCIA

La importancia de una linea de tendencia es mayor en la medida en que:
Ha permanecido durante un mayor tiempo sin ser perforada.

Ha sido probada en mas ocasiones, es decir, son numerosas las veces en las que la
cotizacion ha rebotado al tocar dicha linea.

Cuando una linea de tendencia es perforada con fuerza, suele cambiar su papel:

La que venia actuando de soporte se convierte en resistencia y viceversa.



CAMBIO DE SOPORTE A RESISTENCIA
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Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

k212 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: doble pico y
doble valle

k 222 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: doble pico y
doble valle

* 232 CLASE

Sefiales de cambio de
tendencia: cresta circular y
fondo redondeado

® 242 CLASE
Sefiales de continuacion de
tendencia: triangulos

OTRO

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base solida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 202
Canal

El canal son dos lineas paralelas en las que una actlia como soporte y otra como resistencia.

Los canales pueden ser:

Alcista

Bajista

CANAL ALCISTA
-~
- -~ ! o
- ‘F...‘ k. ||l
ﬁ‘_}__.-- II1.'~J.. !
rll.- ‘I ll'-."‘".\" L.\,"f'-- - -
™ M PP

CANAL BAJISTA

Una estrategia que se puede utilizar si el canal es de suficiente amplitud es comprar cuando el
valor esta cerca de la base y vender cuando esta cerca del techo.
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ESTRATEGIA DE COMPRA - VENTA

En un canal alcista, cuando la accién no toca su techo puede ser indicio de un futuro cambio de
tendencia.

SIGNO DE CAMBIO DE TENDENCIA

Signo -

-

Lo mismo ocurre en un canal bajista, cuando la cotizacién no llega a tocar la base.

SIGNO DE CAMBIO DE TENDENCIA

Un principio que se cumple a menudo es que cuando una cotizacién sale de un canal por
cualquiera de sus limites, dicha cotizacion avanza en la direccion de la ruptura en una cuantia
igual a la anchura del canal que acaba de perforar.




AMPLITUD DE LA SUBIDA

Amplitud de la subida .

Amplitud del canal

AMPLITUD DE LA CAIDA

Amplitud del canal

Amplitud de la caida

Clase anterior Proxima clase
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Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

[reover— | EXED

CURS0O DE BOLSA

k222 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: doble pico y
doble valle

k 232 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: cresta circular y
fondo redondeado

k242 CLASE
Sefiales de continuacion de
tendencia: triangulos

= 252 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: banderaS

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 212

Senales de cambio de tendencia: doble pico y doble valle

Las figuras de Doble pico o Doble valle son dos de las figuras mas tipicas de cambio de

tendencia:

Doble pico: se produce cuando hay una tendencia alcista. En este caso los
maximos son cada vez mas altos, pero si en un momento dado un maximo no
supera el maximo anterior, esto es sefial de que se puede producir un cambio de

tendencia.

Esta figura se confirma cuando la cotizacién cae por debajo del Utltimo minimo, es
decir, de aquel que se formé entre los dos maximos anteriores.

DOBLE PICO

Confirmacion

Doble valle: se produce cuando hay una tendencia bajista. Los minimos son cada
vez menores, pero si en un momento dado un minimo no supera el minimo anterior,
esto es sefial de que se puede producir un cambio de tendencia.

Esta figura se confirma cuando la cotizacion supera el Gltimo maximo, es decir, aquel

gue se formd entre los dos minimos anteriores.

DOBLE VALLE

Confirmacidn

¢Cuanto dura la formacion de estas figuras?

No hay una regla general, pero es frecuente que entre los dos picos o los dos valles

transcurran entre 1 0 2 meses.
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En todo caso hay que tener presente que:

Las figuras que indican un cambio de tendencia alcista a bajista se
forman con mayor rapidez que las que indican un cambio de tendencia
bajista a alcista.

Clase anterior Proxima clase
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Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

k 232 CLASE

Sefales de cambio de
tendencia: cresta circular y
fondo redondeado

k 243 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: trianguloS

k= 253 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: banderas

* 262 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: cufias

OTRO

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 222
Senales de cambio de tendencia: cabeza y hombros

La figura de Cabeza y Hombros es probablemente una de la mas fiable a la hora de predecir un
cambio de tendencia.

Esta figura anticipa una bajada tras un periodo alcista.

¢Como se forma esta figura?

CABEZAY HOMBROS

Cabeza
Hombro o Hombro
izquierdo ¥}, derecho
Al I|I - ",-'J' 7, |r”I " 4
e I-". ol La I|| L) L "'._-'"
R 7. A

La cotizacion va subiendo, dentro de su tendencia alcista, y toca un maximo. A
continuacion retrocede ligeramente. De esta manera se dibuja el hombro izquierdo.

A cotinuacién, la accién vuelve a subir, alcanzando un nuevo maximo superior al
anterior, tras lo cual retrocede hasta un minimo similar al anterior. Se ha dibujado la
cabeza.

La accion vuelve a subir hasta un nivel similar al del maximo del primer hombro, y a
partir de entonces comienza a caer. Se ha dibujado el hombro derecho.

A partir de entonces, la accion sigue cayendo.

Esta figura se confirma cuando en esta Ultima caida, la cotizacion cae por debajo de la linea
gue une los dos minimos situados entre los hombros y la cabeza (linea de cuello).

CABEZAY HOMBROS

f Confirmacién
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La bajada que se produce desde la linea de cuello suele ser similar a la distancia que hay entre
esta lineay el maximo de la cabeza.

CABEZAY HOMBROS

kY i

Tamafio de la caida

¢,Cémo evoluciona el volumen de contratacion?

El volumen cae tras el méximo del primer hombro, como si se tratara de una
correccion técnica.

Aumenta en la subida que dibuja la cabeza y cae nuevamente en la bajada que le
sigue.

El volumen es muy débil en la Gltima subida, la que describe el hombro derecho, y se
incrementa sustancialmente en la bajda siguiente, la que confirma la nueva
tendencia bajista.

Esta figura se suele completar en un periodo que puede ir desde 1 mes hasta méas de 1 afo.

La misma figura invertida anticipa una subida, al final de una fase bajista.

CABEZAY HOMBROS INVERTIDOS

Tamafio de la subi

i ey,

La subida que anticipa es similar a la distancia que hay entre el minimo de la cabeza
invertida y la linea del cuello.

Clase anterior Proxima clase
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14 de Enero 2004

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

® 243 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: triangulos

k252 CLASE
Sefales de continuaciéon de
tendencia: banderas

* 262 CLASE
Sefiales de continuacién de
tendencia: cufias

® 272 CLASE
Medias moéviles

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 232
Senales de cambio de tendencia: cresta circular y fondo redondeado

Estas dos figuras anticipan un cambio muy lento de tendencia.

Son figuras que se dan con poca frecuencia, especialmente la cresta circular.
Aparecen, en todo caso, en valores con poco nivel de contratacion.

En ambos casos, la tendencia que sigue a continuacién suele ser firme y duradera.

Cresta circular

Los precios van describiendo una curva lenta, como una U invertida, y anticipan el
paso de una tendencia alcista a una tendencia bajista.

CRESTA CIRCULAR

Fondo redondeado

Los precios van describiendo una curva lenta, en forma de U, anticipando el paso de
una tendencia bajista a una tendencia alcista.

FONDO REDONDEADO

En ambas figuras el volumen de contratacién sigue la misma evolucion:

Va descendiendo a medida que avanza la formacion de la figura, hasta situarse en
unos niveles muy bajos a mitad de la curva.
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En la segunda mitad de la curva, cuando se va acentuando el cambio de direccion,
el volumen de contratacion aumenta sustancialmente.
VOLUMEN DE CONTRATACION
O AOCTONES
MNEGDUIADAS
" J'l
- -
ey -~ - -
-“--—----—l‘-’r
Clase anterior Proxima clase
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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 242
Palabras: Senales de continuacion de tendencia: triAngulos

I

El Sélo en este curso

FUMTUS ESTE

W dentro de una fase alcista o bajista.

Las figuras de continuacién de tendencia vienen a ser "descansos" que se toma la accién

CURSO DE BOLSA Estas figuras se suelen formar en un periodo de tiempo menor que las de cambio de tendencia.

* 25% CLASE Una de las figuras mas tipicas es el tridngulo, que puede ser:
Sefiales de continuacion de

tendencia: banderas
Ascendente

* 262 CLASE
Sefiales de continuacion de

S Descendente
tendencia: cufias

* 272 CLASE Simétrico
Medias moéviles

* 282 CLASE
Oscilador RSI

TRIANGULO ASCENDENTE

OTROS C ] v

* CURSO DE FRANCES g — "'!-1,""}':_',:‘_'13-'-“
Este curso esta disefiado W

para de una manera facil. i .
conseguir un base sélida de ,Ir__.-' /R

la gramatica francesa /"

* CURSO DE ALEMAN !
Este curso de aleman te !
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

TRIANGULO DESCENDENTE

Puede que no...
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TRIANGULO SIMETRICO

Para que se forme un triangulo hace falta al menos cuatro puntos de rebote:
Dos en el limite superior y dos en el inferior.

La linea que une los dos rebotes superiores y la que une los dos rebotes inferiores tienen que
converger, formando el vértice del triangulo.

CONFIRMACION DE LA FIGURA

Puntos derebote

Una vez que se termina de formar el triangulo, la cotizacion tenderé a serguir en la misma
direccion que traia antes de iniciarse la figura.

Después de un triangulo simétrico la cotizacion puede seguir indistintamente una
direccidn alcista o bajista, aunque con mayor probabilidad seguira aquella que traia.

El triangulo puede tardar varias semanas en completarse y mientras se forma el volumen de
contratacion suele descender notablemente, a medida que la cotizacién se va acercando al
vértice del tridngulo.

Sin embargo, la ruptura de esta figura vendra acompafiada por un fuerte incremento
de dicho volumen de contratacion.

La zona proxima al vértice del triangulo se denomina zona de congestidon y mientras mas tiempo
permanezca ahi la cotizacion, mas fuerte sera el salto que de en la ruptura de la figura.



ZONA DE CONGESTION

La amplitud del movimiento alcista o bajista que sigue a la ruptura de esta figura suele coincidir
con la amplitud del tridngulo al comienzo de su formacion.

AMPLITUD DE LA BAJADA

Clase anterior Proxima clase
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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 25=2
Palabras: Sefnales de continuaciéon de tendencia: banderas

I

El Sélo en este curso

FUMTUS ESTE

] -

La bandera es otra figura de continuacion de tendencia.

Es la figura mas fiable de continuacién de tendencia, ya que en muy pocas
CURSO DE BOLSA ocasiones va seguida de un cambio de la misma.

" 262 CLASE Las banderas suelen aparecer tras periodos de subidas o bajadas muy rapidas.
Sefiales de continuacion de
tendencia: cufias

» 272 CLASE BANDERA

Medias moéviles

® 282 CLASE Y
Oscilador RSI '\1.'._\

® 292 CLASE Yo
Oscilador de Williams !

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES

Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base soélida de

la gramatica francesa

El tiempo de formacion de esta figura varia entre algunos dias y 3/4 semanas.

» CURSO DE ALEMAN _ L .
Esiie cuise Gl AlEmEm e Mientras se forma la bandera suele disminuir el volumen de contratacién, que vuelve a repuntar

ofrece en 50 lecciones lo tras la ruptura de la figura.
mas importante de la
gramatica alemana

La bandera se suele formar en un momento intermedio de una fase de subida o de bajada, lo

gue permite estimar la amplitud del movimiento de la cotizacién que vendra a continuacion:

La amplitud de la subida o bajada que sigue a la ruptura de esta figura suele
coincidir con la distancia que hay desde el inicio de la fase alcista o bajista hasta la
formacién de la bandera.

Puede que no...

AMPLITUD DE LA SUBIDA

Amplitud de la sublda _,-.II

i
ool
ainf W
J i
O R L LT TEC IR [ ETTISRITIISE M

s

LRAYy B

Inicio Ruptura
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AMPLITUD DE LA BAJADA

s

Amplitud de labajada

Clase anterior Proxima clase
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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

k= 272 CLASE
Medias moéviles

k 282 CLASE
Oscilador RSI

k= 202 CLASE
Oscilador de Williams

* 302 CLASE
Momento

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de
la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

LECCION 262
Senales de continuacidon de tendencia: cuias

Es una figura de continuacion de tendencia similar al triangulo, aunque con una diferencia:

En la cufia las dos lineas que van delimitando esta figura tienen la misma direccion
(alcista o bajista) aunque con distinta pendiente.

La cufia se forma en direccién contraria a la tendencia:

Si la tendencia es alcista, la cufia que se forme tendra una pendiente bajista, pero
una vez que se rompa la figura, la tendencia seguira siendo alcista.

CUNA EN FASE ALCISTA

Si la tendencia es bajista, la cufia tendrd una pendiente alcista, pero cuando se
rompa esta figura, la tendencia seguira siendo bajista.

CUNA EN FASE BAJISTA

Mientras se forma la cufia suele ir disminuyendo el volumen de contratacion, que volvera a
incrementarse en el momento en que se rompa la figura.

El tiempo de formacion de la cuiia suele oscilar entre 3 semanas y un mes.

b

Proxima clase
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14 de Enero 2004

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

] -

CURSO DE BOLSA

= 282 CLASE
Oscilador RSI

k 202 CLASE
Oscilador de Williams

= 302 CLASE
Momento

* 312 CLASE
Volumenes

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

LECCION 272
Medias moviles

MATER AL

Las medias moviles son gréficas formadas por los valores medios de una cotizacion durante un
periodo determinado.

Las medias moviles ayudan a determinar la tendencia de un valor, eliminando la
dificultad que plantea la erraticidad diaria de la cotizacion.

MEDIA MOVIL

Cotlzacidn

Media mdwil

Hay una diferencia fundamental entre los gréficos que hemos visto en las lecciones anteriores y
las medias maviles:

Los graficos permiten anticipar un futuro cambio de tendencia.

Las medias moviles no anticipan cambio de tendencia, simplemente la detectan una
vez que se ha producido.

¢Cémo se calculan?

Se suman las cotizaciones de todos los dias del periodo considerado y se divide esta
suma por el numero de dias de dicho periodo.

Ejemplo: Media movil de 10 sesiones: se suman las cotizaciones de los ultimos 10
dias y la suma se divide por 10.

Cada dia se realiza este célculo y de esta manera se va obteniendo un valor diario
para esta media movil.

Las medias moviles se pueden calcular utilizando distinta longitud de periodo:
Medias moviles a corto plazo: se calculan para periodos que van entre 5y 20 dias.

Medias moviles a medio plazo: se calculan para periodos que van entre 20y 70
dias.

Medias moviles a largo plazo: se calculan para periodos que van entre 70y 200
dias.
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DISTINTAS MEDIAS MOVILES

- Cotizacidn

o Mediamovil 30 dias

Media mévil 70 dias

Mientras mas largo sea el periodo mas fiable es la informacién que facilita la media movil
sobre la tendencia de la cotizacién, pero més tarda en reflejar los cambios de tendencia,
pudiendo suceder que cuando recoja dicho cambio ya sea tarde para tomar decisiones.

Las medias moviles avisan de cambios de tendencia, que pueden interpretarse como sefiales de
compra o de venta:

Cuando la cotizacién corta una media movil es un aviso de cambio de tendencia:

Si la cotizacion va por encima de la media y la corta hacia abajo es
indicio del inicio de una tendencia bajista (sefial de venta).

INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA

aa
ARLTTY
Faay
=
TSRSy g R R

Si la cotizacién va por debajo de la media y la corta hacia arriba es
indicio del inicio de una tendencia alcista (sefial de compra).

INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA

Harhfi:aulcarrbindu tendencla

El corte debe ser significativo, la cotizazion debe rebasar hacia arriba o
hacia abajo a la media moévil en al menos un 5%.




El indicio de cambio de tendencia se vera reforzado si la propia media
movil refleja un cambio de tendencia.

El corte de dos lineas de medias méviles, una de corto plazo y otra de mayor plazo,
también anuncia un cambio de tendencia:

Si la de corto plazo cruza hacia abajo a la de mayor plazo, es indicio
del inicio de una tendencia bajista (sefial de venta).

INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA

“., o™ Mediamiovil 70 dias
“.-‘"N..__ .‘-'.L __.-"
IIIIM'"-\-.. S
P %
;_. ll-q..!{’l:::l..“
Mediamavil 200 dizs *7% T
?.’._r ) . e -..‘\.‘
-

Si la de corto plazo cruza hacia arriba a la de mayor plazo, es indicio
del inicio de una tendencia alcista (sefial de compra).

INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA

“-,____" Mediamovil 200 dias

\-.\_.. B
r"'"""-_ “-.k__.‘-jr -
5 o &
".. ‘hh ..'.1.! LLLE b} .
-"\.,h___;-ﬂ'-._ E"-.. - .‘l;"- 4';
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media movil 70 dias A
Sefval e compra
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MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

LECCION 282
Oscilador RSI

Los osciladores son unos ratios que se calculan a partir de la evolucién de las cotizaciones y que
nos indican si la accién esta sobrevalorada (y habria que pensar en vender) o infravalorada (y
seria el momento de comprar).

Uno de los osciladores mas utilizados es el RSI (Relative Strenght Index).

En su calculo se suelen utilizan datos de 15 sesiones, aunque se podrian utilizar
datos de mas sesiones.

Este oscilador se calcula de la siguiente manera:

100
Al
AD

REl= 100 -

1+

Donde:

AU: Incremento medio de aquellas sesiones en los que la accién ha
cerrado con subida.

AD: Descenso medio de aquellas sesiones en los que la accion ha
cerrado con pérdidas.

El oscilador RSI puede tomar valores entre 0 y 100.

Si el valor de RSI supera 70 la accién esta sobrevalorada (sefial de
venta).

Si su valor es inferior a 30 la accion esta infravalorada (sefial de
venta).

Ejemplo: Supongamos que en las ultimas 15 sesiones una accién ha tenido el
siguiente comportamiento:

Sesidn Wariacidn Sesidn Wariacidn

sf dia anterior s/ dia anterior
1 0,12% a -1,09%
2 2.51% 10 0,67%
3 -1,56% 11 -0,22%
4 -1,21% 12 -0.34%
3 -1,31% 13 -0,46%
f 2.12% 14 0,16%
¥ 0,56% 15 0,98%
2 0,51%

Ha habido 8 dias en los que la accién ha cerrado con ganancias, siendo la subida
media del 0,95%, y 7 dias en los que ha cerrado con pérdidas, siendo la caida media
del -0,89%
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Aplicamos la férmula:

REl= 100 - 100 =81F

14 0,95
0,59

Por lo tanto el valor del RSI se encontraria en una posicién media, lejos de la zona
de sobrevaloracién y de infravaloracion.
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MATER AL

LECCION 292
Oscilador de Williams

El oscilador de Williams también permite detectar si una accion esta sobrevalorada o
infravalorada.

Este oscilador se suele aplicar tomando periodos de 15 sesiones, aunque también cabria tomar
periodos mas cortos 0 mas largos.

Su férmula es la siguiente:

RWZWD*%

Donde:
A: La cotizacion mas elevada del periodo considerado.
C: la cotizacion de cierre.
B: La cotizaciébn mas baja del periodo.
El oscilador de Williams puede tomar valores entre 0y 100.
Si el valor de RW supera 80 la accion esta sobrevalorada (sefial de venta).
Si el valor de RW es inferior a 20 la accién esta infravalorada (sefial de compra).

Ejemplo: Supongamos que en las dltimas 15 sesiones una accion ha tenido el siguiente
comportamiento:

| Ses1omn | Cotizacidn Ses1an | Cotizacidn |

1 445 a 411
2 4309 10 433
3 427 11 437
4 420 12 430
] 419 13 431
f 415 14 439
7 410 15 435
8 415

La cotizacion maxima ha sido 445, la cotizacién minima 410 y la cotizacion de cierre 425. Con
estos datos aplicamos la féormula:

Ry = 00> 245425 ) _ e gey
(445 - 410 )

Por lo tanto el valor del RW se encuentra cerca de la media y, por tanto, alejado tanto de la zona
de sobrevaloracion como de infravaloracion.
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MATER AL

LECCION 302
Momento

El momento es un indicador de la velocidad de subida o bajada de la cotizacion:

Si la velocidad de subida o bajada se va acelerando indica que la tendencia se va
fortaleciendo.

Si esta velocidad se va desacelerando es sefial de que la tendencia se esta
debilitando, por lo que se podria producir en breve un cambio de la misma.

¢Coémo se calcula?
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:
MB)=C(N)-C(N-5)
Donde:

M (5): momento de orden 5. El nUmero entre paréntesis indica la
amplitud del periodo considerado.

C (N): cotizacion de cierre del Ultimo dia del periodo
C (N - 5): cotizacion de cierre de hace 5 sesiones
Se suelen tomar periodos entre 5y 10 sesiones, aunque cabria utilizar periodos mas largos.

El valor de este momento se va calculando diariamente, lo que nos permite obtener una grafica
con la evolucion de dicho indicador.

Como la cotizacion diaria suele ser volatil, lo que se termina trasladando al momento,
dificultando su interpretacion, se puede susitituir dicha cotizacion por una media movil de
corto plazo (10 - 15 sesiones), eliminando buena parte de esta erraticidad.

¢, Cémo se interpreta?

MOMENTO

Si el valor del momento va creciendo, signo de tendencia alcista, tanto mas sélida
cuanto mayor sea la pendiente de esta subida. (sefial de compra)
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Si va disminuyendo, sefial de tendencia bajista, tanto mas fuerte cuanto mayor sea
la pendiente de caida. (sefial de venta)

Si la pendiente (tanto de subida como de bajada ) se va desacelerando, sefial de
debilitamiento de la tendencia y posible cambio de la misma a corto plazo.
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LECCION 31*
Volumenes

El volumen de los titulos negociados en cada sesién informa sobre el fortalecimiento o
debilitamiento de la tendencia que esté siguiendo el valor (sea alcista o bajista).

Larelacion entre volumen y tendencia es la siguiente:
Tendencia alcista solida: el volumen sube mientras la cotizacién sigue subiendo.
Tendencia alcista débil: la cotizacién sube pero el volumen va disminuyendo.

Tendencia bajista fuerte: el volumen sube mientras que la cotizacion sigue
bajando.

Tendencia bajista débil: la cotizacién baja pero el volumen se va reduciendo.

Hay distintos indicadores de vélumenes, entre ellos el mas utilizado se denomina "Balance de
volimenes".

Este indicador funciona de la siguiente manera:

Cada dia se suma el volumen de acciones negociadas si el precio cierra al alza, y se
resta si el precio baja.

Si el balance de volumen va subiendo es debido a que la tendenca alcista
predomina (sefial de compra).

Si el balance del volumen va bajando es porque predomina la tendencia
descendente (sefal de venta).

Veamos un ejemplo:

| Ses15n Cotizacidn M* Tit. Hegorciados | Balance de vobinen

1 445 6.000 6.000
2 439 3.000 3.000
3 437 5000 -2.000
4 420 3.000 -5.000
3 419 4.000 -2.000
f 440 2.000 -7.000
7 445 6.000 -1.000
2 430 3.000 -4.000
9 435 1.000 -3.000
10 415 2.000 -7.000
11 420 2000 -2.000
12 415 2.500 -4.500
13 410 6.000 -10.500
14 405 7.000 -17.500
15 415 3.000 -14.500
1] 410 2.000 -22.500
17 415 00 -22.000
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(*) En rojo se sefialan aquellos dias que la accion cierra a la baja y que, por tanto, el nimero de titulos
negociados se resta del Balance de volumen.

En todo caso, los indicadores de volumenes hay que interpretralos conjuntamente con la
gréfica de precios. Veamos el gréfico del ejemplo anterior:

Cotizacion

duw
L)
1)

Balance de volumen

En este caso la tendencia bajista se va consolidando: bajan los precios y el balance de volumen
va disminuyendo cada vez mas.
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MATER AL

LECCION 322
Analisis fundamental: Introduccidon

El andlisis fundamental se basa en que la cotizacion de una accion depende de la evolucién
futura de los resultados de la empresa y como compararan con los de los competidores.

Por tanto, habria que estimar cual puede ser el comportamiento futuro de estos
resultados.

Para realizar esta estimacion, hay que analizar:
La trayectoria que viene siguiendo la empresa.
El comportamiento de los competidores (mejor o peor que el de la empresa)

La situacién econémica y politica del pais, en la medida en que pueda afectar a los
resultados de la empresa.

La situacién de otros paises que sean mercados relevantes para la empresa.

En este andlisis hay que realizar un estudio en profundidad del balance y de la cuenta de
resultados:

El balance nos dira:
Si la empresa esté suficientemente capitalizada o no.
Si su nivel de endeudamiento es elevado o reducido.

Si su liquidez es holgada o si, por el contrario, podria tener problemas
para atender sus pagos.

Gestidn de sus existencias, plazo de pago de los clientes, si la
empresa es puntual o se retrasa en el pago a sus proveedores, etc.

La cuenta de resultados nos diré:
Cémo evolucionan la ventas, si se gana o se pierde cuota de mercado.

Cémo evolucionan los gastos, si crecen mas 0 menos que las ventas:
en definitiva, si la empresa es cada vez mas eficiente o no.

Estructura de la cuenta de resultados: ¢ dénde gana dinero la empresa,
en su actividad ordinaria o en partidas de caracter extraordinario?

Beneficios: ¢como evolucionan?, ¢cual es la rentabilidad que obtiene
la empresa?

En el estudio de estos aspectos, se utilizan ratios o indicadores financieros:

Se puede utilizar cualquier ratio que uno considere conveniente, relacionando las
partidas de balance y cuenta de resultados que puedan aportar informacion sobre la
evolucion de la empresa.
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Hay innumerables ratios, los fundamentales son los que veremos a continuacion.

En algunos manuales de andlisis financieros se facilitan valores "ideales" para estos
ratios. No obstante:

Cada sector econémico tiene sus propias particuliaridades, por lo que
estos valores "ideales" varian significativamente de un sector a otro.

Lo relevante no es, por tanto, comparar los ratios de la empresa con
unos valores ideales, sino analizar la evolucion histérica que vienen
presentando, asi como compararlos con los ratios medios de la
competencia.

¢ Qué informacioén se utiliza en este analisis?

Informacién anual que esta obligada a presentar las empresas: auditoria de sus
cuentas (incluye balance y cuenta de resultados del ejercicio).

Informacién trimestral que toda empresa que cotiza tiene que presentar ante las
autoridades bursétiles (en el caso de Espafia, ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, informacion que es disponible en Internet).

Noticias en prensa de la empresa, de la competencia, del sector, de la situacién
econdmica general (tanto de Espafia, como de otros paises donde la empresa tenga
actividad).

Hechos significativos (ampliaciones de capital, renovacion del equipo directivo,
cambio en la estructura accionarial, nuevos contratos firmados, lanzamiento de
nuevos productos..) y que la empresa esta obligada a comunicar a las autoriaddes
bursétiles (en Espafia, esta informacion es disponible en la web de la CNMV).

Proxima clase

Pagina de Inicio Contactanos ¢ Quiénes somos?


javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:webmaster@aulafacil.com
javascript:if(confirm('http://www.aulafacil.com/  \n\nThis file was not retrieved by Teleport Pro, because it is addressed on a domain or path outside the boundaries set for its Starting Address.  \n\nDo you want to open it from the server?'))window.location='http://www.aulafacil.com/'
mailto:compas3@buscamax.com

14 de Enero 2004

MATER AL TEWARIO | EJERCICIOS |

Palabras:
[ 1#

El Sélo en este curso
FUMTUS ESTE

[reover— | EXED

CURS0O DE BOLSA

* 342 CLASE
Ratios (II)

* 352 CLASE
Ejercicio

OTROS CURS

* CURSO DE FRANCES
Este curso esta disefiado
para de una manera facil.
conseguir un base solida de

la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

LECCION 332
Ratios (1)

Analizaremos aqui los ratios mas significativos:

Solvencia: fondos propios / total pasivo

Mientras mas elevado sea este ratio mayor es la solvencia de la empresa, por tanto,
mas preparada esté para poder atravesar situaciones de dificultad sin comprometer
su viabilidad.

No obstante, unos fondos propios excesivamente elevados penalizan sus ratios de
rentabilidad, ya que habria que distribuir los beneficios entre un mayor volumen de
fondos propios. El mercado penaliza esta situacion.

Nivel de endeudamiento: endeudamiento bancario / total pasivo

Mientras mas elevado sea este ratio mas inestable es la estructura finaciera de la
empresa. El endeudamiento bancario tiene un coste, y si este endeudamiento es
muy elevado, la empresa puede tener problemas para atender su pago en
momentos de caida de ventas.

Ademas, la empresa serd muy dependiente de la decisién de los bancos de renovar
0 No a su vencimiento los créditos concedidos. Si un banco decidiera no renovar, la
empresa podria tener serios problemas de financiacion.

Ademas, hay que tener en cuenta que la banca suele retirar su apoyo en momentos
de dificultades, justamente cuando mas necesitada esta la empresa de financiacion.

Liquidez: activo circulante / pasivo circulante

Activo circulante: parte del activo que va rotando (existencias, clientes,
disponible, etc.), generando liquidez con la que la empresa puede
atender sus pagos.

Pasivo circulante: deudas de la empresa que vencen antes de 1 afio.

La liqguidez determina la capacidad que tiene la empresa de poder atender sus
pagos.

Si una empresa tuviera problemas de liquidez, podria no ser capaz de hacer frente a
sus deudas, lo que le llevaria a la suspensién de pagos.

Este ratio debe ser mayor que uno (el activo circulante mayor que el pasivo
circulante), e, incluso, la empresa debe disponer de algiin margen de seguridad
(valor del ratio de 1,5 0 2).

Rotacion de mercaderias: Coste de las ventas / existencias medias

Coste de las ventas: es el coste de las existencias vendidas (este dato
figura en la cuenta de resultados).

Existencias medias: es el volumen medio de existencias que mantiene
la empresa a lo largo del afio. Como este dato no se conoce hay que
estimarlo:
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Si sélo se disponen de datos de fin de afio, se calcularia
sumando las existencias en balance al cierre del afio
anterior y las existencias en balance al cierre de este
afio, y dividiendo la suma entre dos.

Habria que tener cuidado con la posible estacionalidad,
ya que si, por ejemplo, las ventas de la empresa se
concetran en el 1° trimestre, entonces es previsible que a
diciembre tenga los almacenes repletos de existencias,
por lo que al aplicar esta férmula se obtendria un
volumen de existencias medias muy elevado, que no se
corresponderia con la realidad.

Mientras mayor sea este ratio, mas eficazmente gestiona la empresa sus
existencias. No hay que olvidar que las existencias tienen un coste de financiacion,
luego, mientras mas rapido roten mas ajustado sera el stock que se tiene que
financiar.

No obstante, un almacén excesivamente bajo implica el riesgo de que la empresa
reciba un pedido de un cliente y no sea capaz de atenderlo con la rapidez necesaria,
perdiendo el pedido y, probablemente, el cliente.

Plazo de cobro: ( saldo medio de clientes / cifra de ventas ) * 365

El saldo medio de clientes se calcula de la misma manera que las
existencias medias, sumando los importes de esta partida de balance
al cierre del afio anterior y de este afio, y divididendo la suma entre
dos.

Hay que tener presente que lo importante no es sélo vender, sino que hay que
cobrar esas ventas. Es frecuente el caso de empresas que han desaparecido por
incrementar mucho sus ventas y tardar en cobrarlas.

No se olvide ge cualquier partida del Activo tiene un coste de financiacion, por lo que
un importe elevado de clientes implica un notable coste para la empresa.

Por tanto, mientras mas corto sea el plazo de pago de nuestros clientes menor sera
el coste de su financiacion.

Plazo de pago: ( saldo medio de proveedores / compras del afio ) * 365

La situacién aqui es justo la contraria que en el caso anterior: los proveedores son
una fuente de financiacién (financian las materias primas y productos adquiridos),
normalmente mas barata que otras, por lo que mientras mas se tarde en pagarles,
mayor sera su saldo y, por tanto, la empresa se beneficiara en mayor medida de
esta financiacion.

No obstante, el retardo en el pago tiene un limite:

Por una parte, un retraso en el pago a los proveedores puede ser un
indicio de que la empresa tiene problemas de liquidez que le lleva a
retrasar sus pagos.

Por otra parte, un retraso excesivo en el pago a proveedores podria
llevar a éstos a dejar de suministrar a la empresa.

Proxima clase
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LECCION 342
Ratios (1)

Crecimiento de las ventas

Hay que comparar el valor obtenido en este ratio con el de afios anteriores para ver
si las ventas de la empresa se van acelerando o si, por el contrario, se van
ralentizando.

Cuota de mercado = ventas de la empresa / ventas del sector

Lo importante para una empresa no es sélo cémo crecen sus ventas, sino cbmo
compara con el crecimiento del sector, para ver si la empresa esta ganando cuota de
mercado, fortaleciendo su posicién competitiva, o si, por el contrario, pierde cuota.

Composicién de las ventas por productos

No sélo interesa analizar el comportamiento de las ventas, sino que es importante
ver su composicion:

No es lo mismo una empresa que dependa de un sélo producto, que
en un momento dado puede fallar, que otra empresa que tenga una
cartera diversificada de productos, de modo que si le fallara uno lo
podria compensar con otro que evolucione bien.

Tampoco es lo mismo si las ventas proceden de un producto
innovador, en plena fase de expansion, que si, por el contrario,
provienen de un producto que se esta quedando obsoleto y cuyas
ventas tenderan a ir disminuyendo.

Asimismo, hay que ver si las ventas proceden de productos que dejan
un alto margen, o si, por el contrario, son de productos con margenes
muy ajustados.

Margen bruto / ventas

El margen bruto es la diferencia entre los ingresos por ventas y el
precio de coste de los productos vendidos (datos que se obtienen de la
cuenta de resultados).

Mientras mayor sea este ratio mayor sera el margen que esta obteniendo la empresa
de sus ventas.

Eficiencia: Gastos de explotacién / margen bruto

Los gastos de explotacion son todos aquellos gastos (personal,
alquileres, informatica, luz, seguridad, comunicaciones, etc.) que no
estan imputados directamente al producto.

Aquellos gastos que se imputan directamente al producto se recogen
en el coste de los productos vendidos (que hemos visto anteriormente).

Para una empresa no es sélo importante el capitulo de ingresos sino que igual
importancia tiene el capitulo de gastos. Por tanto, es importante que este ratio se
mantenga lo mas bajo posible, presente una buena evolucion histérica y que
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compare bien con el de la competencia.

Una empresa con una estructura de gastos muy elevada corre el riesgo de que si
caen sus ventas entre inmediatamente en pérdidas, mientras que si sus gastos son
bajos podria "capear el temporal" més facilmente.

Carga financiera / margen de explotacion

Si el endeudamiento de la empresa es elevado esto origina unos importantes gastos
financieros, por lo que un porcentaje considerable de su margen de explotacion
tendra que destinarlo a atender estos gastos, en lugar de poder llevarlo a beneficios.

Ademas, en un momento de caida de ventas y, por tanto, del margen de explotacion,
la empresa podria tener dificultades en atender estos gastos de financiacion.

BAI / ventas
El BAI es el beneficio antes de impuestos.

Este ratio mide el porcentaje de las ventas que, una vez atendido todos los gastos
(los de explotacion y los financieros), la empresa consigue llevar a beneficios.

Mientras mas elevado sea este ratio, méas rentable es la empresa.
Evolucion de los beneficios

Lo realmente importante para una empresa es cOmo se comporta su cifra de
beneficios. Por tanto:

Hay que analizar si la empresa acelera, mantiene o disminuye el ritmo
anual de crecimiento de sus beneficios.

Hay que ver si los beneficios crecen mas o menos que los de la
competencia.

Hay que comprobar si el crecimiento de los beneficios ha estado a la
altura de lo estimado por el mercado:

Si el crecimiento fuera mayor, esto se podria reflejar en
un alza de la cotizacion.

Si, por el contrario, el crecimiento del beneficio no
respondiera a las expectativas, la cotizacion podria caer.

Ratios de rentabilidad

Estos ratios relacionan los beneficios con diversas magnitudes y miden la
rentabilidad de la empresa. Hay que analizar cual es la evolucion de estos ratios de
rentabilidad y ver como comparan con los de la competencia.

Los principales ratios de rentabilidad son:
ROA: beneficios / activos medios

Los activos medios se calculan de igual manera que
hemos sefialado para las existencias medias.

Este ratio pone en relacion el beneficio obtenido por la empresa con el
tamafio de su balance. Mide si el tamafio creciente de la empresa va
acompafado del mantenimiento de sus niveles de rentabilidad o si, por
el contrario, este crecimiento esta implicando un progresivo deterioro



en sus niveles de rentabilidad.
ROE: beneficios / fondos propios medios

Este es el ratio de rentabilidad mas significativo, ya que mide el
rendimiento que la empresa esta obteniendo de sus fondos propios, es
decir, de los fondos que los accionistas tienen comprometidos en la
empresa.

La evolucion de este ratio tendra un impacto significativo en la
cotizacion de la accion.

Clase anterior Proxima clase
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El Sélo en este curso
PLUNTUA ESTE CURSO

A continuacion se presentan las cuentas de los 4 dltimos afios de una empresa:
emiar

Balance
CURSO DE BOLSA
(Wiliones ptas) 1997 1998 1999 2000
SIREE CURSES Capital circulante 300 435 800 1.050
* CURSO DE FRANCES - Disponible 100 125 240 300
Este curso estd disefiadn - Clientes 150 250 400 500
para de una manera facil.
conseguir un base sélida de - Existencias a0 GO 150 260
la gramatica francesa
Activo fijo 300 375 550 625
e - Inrnuebles 150 | 200 | 280 | 3m0
ofrece en 50 lecciones lo - Maguinaria 100 100 200 200
mas importante de la
gramatica alemana - Elementos de transpoarte a0 75 100 125
ACTIVO 600 810 1.350 1.675
Exigible a c/p 400 475 675 875
- Bancos a cip 150 200 300 350
- Proveedores 200 250 300 450
Puede que no...
- Dtros deudores a o/p &0 25 =) =)
Exigible a I'p A0 85 375 500
- Bancos a Ifp a0 = 200 300
- Otros deudores a lfp -100 10 175 200
Fondos propios 250 250 300 300
PASIVO 600 810 1.350 1.675

Cuenta de resultados

1997 1995 1999 2000

YWentas 800 1.250 1.500 1.600
Coste de las ventas -400 -B00 -300 -1.000
Margen hruto 500 650 700 600
(Sastos de explotacian =150 =200 =240 -300
Margen de explotacian 350 450 450 300
Gastos financieros -10 -14 -25 -33
Fdos extraordinarios 0 -125 -200 -100
BAI 340 3N 225 168
Impuestos -118 =109 -7 -5
Rdo. Neto 221 202 146 109
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Si calculamos los ratios que hemos estudiado en las lecciones anteriores obtenemos los
siguientes valores:

1997 1995 1999 2000

Fdos. Propios / Pasiva 41 7% 30 .9% 22 2% 17 9%
Mivel endeudarmiento 33,3% 34 0% 37 0% 38 8%
Liguidez 075 092 1,19 120

Fot. Mercaderia 109 7B 50

Plazo de cobro o0 4 EEER 1027
Crecimiento ventas a8 9% 20 0% B 7%
Margen bruto f wentas 55 B% 52 0% A5 7% a7 5%
Eficiencia 300% | 30,8% 35 7% a0 0%
Carga financiera £ margen de explotacidn 2 9% 3.1% o h% 10 8%
BAl S Yentas a7 8% | 249% 15 0% 10 5%
ROA, 28 7% 13.5% 7 2%
ROE 20 9% B3 .2% 25 3%

Los aspectos mas relevantes que podemos sefialar:
Deterioro de su estructura financiera: el endeudamiento bancario va ganando peso,
mientras que los fondos propios representan un porcentaje cada vez menor de su

financiacion

Esto se debe a que los fondos propios no mantienen el ritmo de
crecimiento del balance.

El crecimiento de las ventas se va ralentizando y, ademas, viene acompariado de
una menor rotacion del almacén y de un alargamiento del plazo de cobro de los
clientes (el incremento de estas dos partidas de activo conlleva un creciente coste de
financiacion).

Por otra parte, este crecimiento de las ventas va ligado con un deterioro del ratio
"margen bruto / ventas": las ventas van dejando cada vez un menor margen.

Los gastos también crecen significativamente y producen un deterioro del ratio de
eficiencia.

La carga financiera, por los motivos antes indicado, va creciendo y va suponiendo un
porcentaje creciente de la cifra de ventas.

El menor margen bruto, el crecimiento de los gastos de explotacién y financieros
determinan que el porcentaje de las ventas que finalmente llega al BAI se vaya
reduciendo notablemente.

Esto se traduce en un deterioro progresivo de los ratios de rentabilidad (ROA'y
ROE).

En resumen, la empresa presenta una evolucién negativa:
Crecimiento cada vez menor.
Fuerte deterioro de la estructura financiera.
Incremento en costes con deterioro de la rentabilidad.

Con estos resultados las acciones de esta sociedad probablemnete caerian ya que el mercado
penalizaria la evolucién que viene presentando su balance y cuenta de resultados.
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la gramatica francesa

* CURSO DE ALEMAN
Este curso de aleman te
ofrece en 50 lecciones lo
mas importante de la
gramatica alemana

Puede que no...

MATER AL

LECCION 62
Operaciones a plazo

En las operaciones a plazo, una de las partes realiza su contraprestacion en un momento futuro
determinado:

Compras a plazo (por ejemplo a 1 mes): el comprador recibe los titulos adquiridos el dia de
cierre de la operacion, pero no tiene que realizar el pago hasta dentro de 1 mes.

Ventas a plazo (por ejemplo a 1 mes): el vendedor recibe el dinero de la venta el dia
de cierre de la operacidn, pero no tiene que realizar la entrega de los titulos hasta
dentro de 1 mes.

¢ Clando se realizan operaciones a plazo?
Compras a plazo: el comprador espera que el precio futuro de la accion suba.

Ejemplo: Compra una accion de Telefénica por 2.000 ptas. teniendo que realizar el
pago de la opeacion dentro de 1 mes.

El comprador espera que dentro de 1 mes ese titulo valga, por ejemplo, 2.500 ptas.,
por lo que podria venderlo, pagar las 2.000 ptas. que debe y quedarse con las 500
ptas. restantes. De esta manera ganaria dinero sin haber invertido nada.

Venta a plazo: el vendedor espera que el precio de la accién baje.

Ejemplo: Vende a plazo titulos de Telefonica por 2.000 ptas. esperando que dentro
de 1 mes sdlo valgan, por ejemplo, 1.500 ptas.

El vendedor recibird ahora 2.000 ptas. y dentro de 1 mes, cuando tenga que entregar
las acciones, espera poder comprarlas en el mercado por 1.500 ptas, ganando la
diferencia.

En operaciones a plazo, el inversor (ya sea comprador o vendedor) tendrd que entregar una
garantia (hasta un 50% del precio de la operacidn) para responder del cumplimiento de su
obligacién futurua.

¢, Cudl es el riesgo de esta operatoria? que el precio de la accién evolucione en sentido contrario

al que espera el inversor.

Compra a plazo: si dentro de 1 mes, las acciones de Telefénica en lugar de 2.500
ptas. sélo valen 1.500 ptas., el comprador, ademas de vender los titulos para pagar
su deuda, tendré que poner dinero adicional.

Venta a plazo: si dentro de 1 mes, las acciones de Telefénica en lugar de 1.500
ptas. valen 3.000 ptas., al vendedor le saldra la operacién mas cara de lo previsto,
perdiendo dinero.

Proxima clase
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