ASESORIA Y PLANIFICACIÓN FINANCIERA

· subjetividad en la relación entre cliente y entidad financiera y evolución de banca de productos a banca de clientes

· división de la banca en unidades de 

· banca comercial

· banca personal

· banca privada

· banca de empresas

· banca corporativa (gran empresa)

· banca institucional

· banca privada
· características 

· trato y servicio personalizado

· confidencialidad

· gestión discrecional (delegación de las decisiones)

· independencia

· ejes de su estrategia 

· especialización de los asesores y portfolio de productos para satisfacer necesidades

· tecnología y herramientas al servicio del gestor

· conocimiento de la normativa legal/fiscal

· competencia global

· family office: gestión integral de parte financiera y no financiera (gestión de patrimonios)
· asesor financiero
· características
· manager advisor vs. portfolio manager (decisión delegada del cliente)

· formación: financiera, fiscal, legal

· experiencia y saber estar

· actividad

· determinación perfil inversor

· datos personales básicos

· datos complementarios: sensibilidad fiscal, previsiones de gastos/ingresos, volúmen de patrimonio, conocimiento financiero del cliente

· riesgo asumible (aceptaría pérdidas?), horizonte termporal, procedencia €, preferencias personales, productos ya contratados

· elaboración cartera de inversiones

· plan de inversión, basado en la combinación de rentabilidad, seguridad y liquidez (maximización de la rentabilidad para cada cliente según su nivel de riesgo, su horizonte temporal, la necesidad de rentas y la fiscalidad)

· revisión y seguimiento del plan de financiero

· ciclo de vida del cliente - fases

· acumulación : se asumen niveles de riesgo altos, existe endeudamiento

· consolidación : reducción niveles de riesgo, no existen deudas, aumenta capacidad de ahorrro

· gasto : nivel de riesgo cero, objetivo preservar el capital

· análisis del mercado

· estratégico: coyuntura – trimestral

· táctico: mercados financieros y bolsa – mensual

· diario: mercados y productos

· constitución de una cartera

· estructuración

· identificación tolerancia al riesgo (perfil conservador, moderado o agresivo)
· determinación del horizonte temporal (objetivos de inversión)
· seguimiento

· estático, no importan los porcentajes relativos
· pasivo, reequilibrio de la cartera para mantener las proporciones
· dinámico, anticiparnos a los mercados
· reajustar carteras

· una cartera debe iniciarse con la máxima agresividad que permita el perfil de riesgo y horizonte temporal y con el tiempo reducir esta agresividad mediante un ajuste anual
· reequilibrio carteras

· debido a la distinta evolución de los resultados de la renta variable y la renta fija, las carteras se desvían de sus proporciones iniciales, siendo necesario un ajuste, mínimo 1 al año, y además  para carteras grandes, cuando la desviación signifique un 5-10%
· ventajas
· mantiene el nivel de riesgo constante
· disminuye el riego porque compramos barato cuando la bolsa baja y vendemos caro cuando la bolsa sube
· simplificación de Russell

· diversificación a tres niveles
· múltiples activos (renta fija/renta variable – diferentes divisas – geográficamente)
· múltiples estilos (generación de valor/crecimiento)
· múltiples gestores
· financial planning

· desarrollo de un plan exhaustivo en el que se determinan la totalidad de objetivos financieros del individuo y se ejecutan las mejores estrategias coordinadas para alcanzar dichos objetivos

· planificación financiera = gestión patrimonial integral
· proceso continuo que se debe revisar periódicamente

· etapas del proceso de planificación

· obtención de información

· preparación estados financieros

· análisis situación patrimonial (capacidad financiera)

· patrimonio neto

· liquidez disponible

· capacidad de endeudamiento

· fijación de objetivos

· alternativas

· desarrollo y ejecución

· revisión

CÁLCULOS FINANCIEROS BÁSICOS

· definiciones
· capital financiero: cantidad monetaria situada en un determinado instante temporal (Ct, t )

· operación financiera: intercambio entre sujetos económicos de capitales financieros situados en diferentes momentos del tiempo. Estos capitales són equivalentes
· sujetos de una operación financiera

· sujeto activo/prestamista/acreedor: el que cede los capitales (prestación), durante un tiempo y recibe un precio llamado interés 
· sujeto pasivo/prestatario/deudor: el que recibe los capitales, comprometiendose a devolverlos en un futuro (contraprestación) y paga un precio
· capitalización: operación financiera en la que el sujeto activo cede un capital en un determinado momento para recuperarlo en un momento posterior, junto con el interés
· capital final: capital inicial + interés

· actualización: operación financiera en la que el sujeto pasivo se le anticipa un capital, disponible en el futuro a un momento anterior y por esta anticipación para un descuento 

· capital inicial: capital final + interés

· precios financieros

· precio total (interés o descuento)  Ct - C0
· precio unitario (op tanto efectivo) (Ct - CO) / C0
· precio unitario y medio (tanto nominal) (Ct - CO) / (C0 · t)

· precios financieros

· interés implícito: cuando los sujetos acuerdan los precios de adquisición y amortización
· interés explícito: cuando acuerdan un porcentaje
· interés simple vencido

· Ct = C0 · ( 1 + i · t )

· para operaciones a corto plazo (menos de un año)
· números comerciales: 
· se utilizan para calcular el saldo medio en cuentas corrientes
· se calculan como el sumatorio de los productos saldo x días transcurridos dividido por el total de días transcurridos
· descuento matemático o racional

· C0 = Ct / ( 1 + i · t )

· para la valoración de letras del tesoro con vencimiento inferior a un año (en realidad 376 días)
· en el descuento de letras del tesoro se utiliza como base el año comercial: 360 días

· descuento simple comercial

· Co = Ct · ( 1 - d · t )

· se utiliza cuando se quiere disponer ahora de un capital futuro conocido como valor nominal
· para descontar pagarés de empresa, efectos comerciales, ...
· base de cálculo es el año comercial: 360 días

· interés simple anticipado

· Ct = C0 / ( 1 - ia · t )

· existe una equivalencia con el interés simple vencido: i = ia / (1 – ia · t)

· interés simple compuesto

· Ct = C0 · ( 1 + i/k ) t · k  

· el plazo de la operación se divide en períodos de capitalización
· para operaciones a largo plazo (más de un año)
· para los períodos residuales, lo más habitual es aplicar el compuesto para los períodos enteros y el simple para la fracción
· descuento a interés compuesto

· Co = Ct · ( 1 -  d/k ) t · k   

· para operaciones a largo plazo (más de un año)
· tipo spot (contado)

· tipo de interés anual vigente hoy al que está el activo sin riesgo que se toma como referencia a dicho vencimiento (según mercado ISV < 1 año ; IC > 1 año)

· la representación de los tipos spot asociados a los distintos vencimientos permite construir la curva de tipos de interés o estructura temporal de tipos de interés ETTI

· tipos forward (plazo)

· a partir del ETTI podemos conocer el tipo forward entre dos vencimientos futuros

· convenciones de mercado

· bases de cálculo
· actual/360: mercados monetarios y €
· actual/365: para cotización a clientes
· actual/actual: bonos en €
· fecha valor
· 2 días hábiles: euromercados
· suma financiera

· capital equivalente al conjunto de capitales

· según el momento de valoración, tenemos

· valor actual V0
· valor final VF
· esta valoración se realiza mediante capitalización o actualización a interés compuesto

· las sumas financieras en cualquier momento son equivalentes entre si, si se utiliza IC
· rentas financieras

· operaciones financieras en las que existen cobros y pagos, se definen como un conjunto de capitales financieros periódicos derivados de un mismo derecho

· elementos: 

· términos de la renta: cada uno de los capitales

· período: tiempo que media entre dos términos consecutivos

· clasificación

· constante / variable

· temporal / perpetua

· mensual /trimestral / anual / etc.

· inmediata / diferida

· post-pagable o vencida / pre-pagable o anticipada

· valor actual de una renta constante, inmediata y post-pagable

· temporal: V0 = a · [ ( 1 – ( 1 + ( i / k ) –n ) / ( i / k ) ]

· perpetua: V0 = a · ( k / i )
· valor final de una renta constante, inmediata y post-pagable

· aunque existe una fórmula, es más fácil capitalizar el valor actual

· valor actual de una renta variable en progresión aritmética

· V0 = V0 renta constante y post-pagable · [ a + ( r / i ) + ( t · r ) ] – [ ( t · r ) / i ]

· donde 

· V0 renta constante y post-pagable : de una renta de término 1

· r : razón de progresión

· valor actual de una renta variable en progresión geométrica

· V0 = a · [ ( 1 - gn · ( 1 + i )-n ) / ( 1 + i - g ) ]
· donde 

· g : razón de progresión (es 1,__)

· rentabilidad

· relación existente entre los rendimientos obtenidos de una operación y el capital invertido o en un activo, variación en el valor de un activo durante un periodo t

· rentabilidad histórica de un activo

· rentabilidad media que se puede calcular a partir de los datos que históricamente se han producido en el activo, durante el período que intereses considerado

· rentabilidad simple

· RS = [ ( Ct + ( D – G )) – C0 ] / C0     ó    RST = ( PT + DT – PT-1 ) / PT-1
· donde

· D – G : ingresos – gastos

· PT : precio del título al final del período T

· DT : suma aritmética de todos los ingresos percibidos durante el período T

· PT-1 : precio del titulo al inicio del período T

· todos los flujos intermedios de la operación se reinvierten al 0%

· TIR: tipo efectivo anual que iguala los valores actuales de los flujos de cobros y pagos, dónde los flujos monetarios se reinvierten a un tipo de interés igual a la TIR

· tanto efectivo anual ( I )

· tipo de interés equivalente al tanto nominal de la operación

· para operaciones con acumulación periódica de intereses

· I = ( 1 + i / k ) k – 1 

· si se conocen los capitales inicial y final, se puede calcular como I = ( Ct / Co ) 1 / t - 1
· tasa anual equivalente (TAE)

· tanto efectivo anual tomando en consideración las condiciones impuestas por el Banco de España: en síntesis las comisiones

	
	
	tanto efectivo anual
	TAE

	operación sin comisiones
	i, k
	I = ( 1 + i / k ) k – 1

	
	C0, Ct, k
	I = ( Ct / Co ) 1 / t - 1

	operación con comisiones
	i, k
	I = ( 1 + i / k ) k – 1
	no se puede

	
	C0, Ct, k
	I = ( Ct / Co ) 1 / t - 1
	I = ( Ct / Co ) 1 / t - 1


· tasa de rentabilidad efectiva (TRE)

· es el tanto efectivo anual al que resulta una operación considerando la tasa de reinversión de los flujos intermedios

· la TIR es un caso particular de la TRE

· tasa geométrica de rentabilidad (TGR)
· es el tanto efectivo anual que hace equivalentes los valores inicial y final de una inversión temporal, dividida en períodos, teniendo en cuenta que los flujos intermedios que se producen en cada período se reinvierten en la misma inversión

· TGR = [ ( 1 + RS1 ) · ( 1 + RS2 ) ·    ...    · ( 1 + RSn ) ] ( 1 / t )  – 1 

· rentabilidad real

· la tasa de rentabilidad que se obtiene si se descuenta el efecto de la inflación

· rentabilidad financiero-fiscal (RFF)

· para un determinado inversor, es la rentabilidad que debe ofrecer un producto alternativo sin ventajas fiscales, para que, después de impuestos, acumule la misma cuantía final que un producto con ventajas fiscales

· RFF = ( A + B ) / ( 1 – g )  , donde 

· A: interés del producto sin ventajas fiscales

· B: ahorro fiscal

· g: tasa marginal del inversor

CONCEPTOS BÁSICOS DE ESTADÍSTICA

· medidas de tendencia central
· pretenden obtener un valor que represente el comportamiento de un conjunto de datos

· media aritmética (x)

· x = ( x1 + x2 + x3 + ... + xn ) / n

· esperanza matemática (E(x))

· si una serie de resultados se dan con ciertas probabilidades, escenarios, etc.

· E (X) = p1 · x1 + p2 · x2 + ... + pn · xn
· rentabilidad esperada de un activo : ET = p1 · R1 + p2 · R2 + ... + pn · Rn
· rentabilidad esperada de una cartera : EP = x1 · E1 + x2 · E2 + ... + xn · En
· dónde 

· pn : probabilidades asociadas a cada escenario

· xn : proporción que cada título tiene en la cartera de valores

· En : rentabilidad esperada del título n

· media geométrica

· xg = ( x1 · x2 · x3 · ... · xn ) 1 / n
· si las observaciones son rentabilidades, la media geométrica de esas rentabilidades habiendo sumado 1 a cada una de ellas corresponde a la rentabilidad compuesta media de todas ellas, más 1

· otras medidas

· mediana : valor que queda en el centro de una serie ordenada de datos (si la serie es impar, se calcula como el promedio entre los dos valores centrales)
· moda : valor más repetido
· cuartiles y percentiles : percentil x% el que deja el x% de la distribución por debajo de él

· medias móviles : se utilizan para análisis técnico (bolsa), permiten suavizar series, quitándoles la aleatoriedad del corto plazo

· media móvil simple MMS: suma de las n datos, dividido por n

· media móvil ponderada MMP: se ponderan los datos

· medidas de dispersión

· miden la dispersión de los datos respecto de su media o esperanza

· varianza ( σ2 ) ( S2 )

· σ2 = [ ( x1 – x )2 + ( x2 – x ) 2 + ... + ( xn – x ) 2 ] / n

· desviación tipo o estándar ( σ )

· raiz cuadrada de la varianza

· σ =  ( [ ( x1 – x ) 2 + ( x2 – x ) 2 + ... + ( xn – x ) 2 ] / n ) 1 / 2  
· transformación desviación inferior al año a desviación anual (similar tipo interés)

· σanual = σmensual · (12) 1 / 2   ;   σanual = σtrimestal · (4) 1 / 2   ; σanual = σdiaria · (252) 1 / 2   
· rango o amplitud o recorrido:  és la diferencia entre el valor mayor y el menor

· medidas de relación

· miden la relación entre los datos
· covarianza ( σxy )

· estudia el grado de relación entre las variaciones de dos conjuntos de datos

· σxy = [ ( x1 – x ) · ( y1 – y ) + ( x2 – x ) · ( y2 – y )+ ... + ( xn – x ) · ( yn – y )] / n
· interpretación

· > 0 ( ambas series de mueven, por término medio en el mismo sentido

· = 0 ( existe independencia entre los movimientos de ambas series

· < 0 ( ambas series de mueven, por término medio en sentido contrario

· coeficiente de correlación ( ρxy )  [-1, 1]

· estudia el grado de relación entre las variaciones de dos conjuntos de datos o activos

· indica si la pendiente de la recta de regresión es positiva o negativa

· ρxy = σxy / ( σx ·  σy )

· interpretación

· = 1  ( relación lineal directa y perfecta, variaciones proporcionales y del mismo sentido

· = 0  ( las variaciones entre las series son independientes linealmente

· = -1 ( relación lineal inversa y perfecta, variaciones proporcionales y de signo distinto

· EFA: esta expresión debemos conocerla bien cuando nos piden algún dato de la fórmula y no nos la dan (ej: tenemos la covarianza y las volatilidades de los activos)

· coeficiente de determinación ( ρ2xy ) (R2)

· indica cómo de bien se ajusta la recta a la nube de puntos
· indica el grado de relación lineal entre dos variables
· regresión lineal
· y = α + β · x

· β = σxy / σ2x 
· α = E ( Y ) - β · E ( X ) 
· en el caso de un valor y un índice, el índice siempre es x, y el valor y

· interpretación β

· β > 1 ó β < -1 (  agresivo

· β = 0 ( neutro

· -1 < β < 1 ( conservador

· normalización de datos

· y = x – x / σ

· normalización de rendimientos: no se mueven por igual en sentido positivo o negativo, por lo que sólo podremos afirmar que la estimación de rendimientos es buena y se comporta como una normal si es simétrica
· consecuencias de la hipótesis de normalidad

· en la medida que la rentabilidad se ajuste una Ley Normal de media E y desviación tipo σ podremos afirmar que existe un 
· 68% de probabilidad que la rentabilidad del activo/cartera esté entre E–σ  y  E+σ (un 16% que sea menor a E – σ  y otro 16% que sea mayor a E + σ )

· 95% de probabilidad que la rentabilidad del activo/cartera esté entre E–2σ  y  E+2σ (un 2,5% que sea menor a E – 2σ  y otro 2,5% que sea mayor a E + 2σ )
· 99% de probabilidad que la rentabilidad del activo/cartera esté entre E–3σ  y  E+3σ (un 0,5% que sea menor a E – 3σ  y otro 0,5% que sea mayor a E + 3σ )
· coeficiente de asimetría

· mide si la distribución de los datos es simétrica respecto a la media

· la existencia de valores extremos “arrastra” a la media aritmética sin afectar a la mediana

· interpretación 

· media < mediana ( valores extremos menores que la media (izquierda) : negativa
· media = mediana ( simétrica

· media > mediana ( valores extremos mayores que la media (derecha) : positiva
· curtosis

· mide si la distribución de los datos es apuntada, respecto a la distribución normal

· interpretación

· > 0 ( leptocúrtica (más apuntada que la normal)

· = 0 ( mesocúrtica (igual que la normal)

· < 0 ( platicúrtica (menos apuntada que la normal)

SISTEMA FINANCIERO Y POLÍTICA MONETARIA

· sistema financiero : mecanismo que posibilita la transferencia de recursos de los ahorradores a los deficitarios, ya sea de forma directa o a través de instituciones y mercados

· esquema
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· función del sistema financiero

· poner en contacto a los sujetos económicos que quieren prestar fondos y captar activos financieros con aquellos que desean captar nuevos recursos y por tanto ceder activos financieros

· componentes de un sistema financiero

· activos financieros

· instituciones o intermediarios financieros

· mercados financieros

· autoridades financieras o reguladoras

· regulación

· existe por la asimetría en la información, que condiciona la relación directa entre prestamistas y prestatarios
· objetivos

· asegurar el buen funcionamiento del sistema como tal, sus mercados y los participantes

· proteger a los consumidores

· niveles

· unión europea: parlamento, consejo y comisión

· banco central europeo

· estado español: cortes, gobierno, ministerio economía

· banco de españa y CNMV

· autonómico

· activos financieros

· conjunto de instrumentos (títulos físicos o anotaciones en cuenta) en que se materializan las distintas operaciones de canalización de dinero entre los agentes del sistema económico

· también son una vía de transferencia de riesgos, al vincular la retribución y/o devolución de los fondos prestados a los resultados de los negocios

· características de los activos financieros

· rentabilidad : capacidad de producir intereses como contrapartida a la cesión temporal y a la asunción de riesgos, que según sea la inflación (IPC) dará como resultado una ganancia o pérdida de  capacidad de compra

· directa: 

· interés

· cupón

· dividendo

· también se puede considerar la ganancia de capital = precio venta – precio compra

· indirecta:

· productos con ventajas fiscales

· liquidez : facilidad para convertir el activo en dinero líquido

· riesgo : probabilidad que al vencimiento, el emisor incumpla su compromiso de pago del principal y los rendimientos (riego de crédito)

· relaciones

· a mayor riesgo, mayor rentabilidad

· a mayor liquidez, menor rentabilidad

· a menor liquidez, mayor riesgo

· clasificación de los activos financieros (de menor a mayor riesgo, y ídem de rentabilidad)
· dinero en efectivo

· depósitos y certificados de depósito

· repo de deuda pública a 1 día

· letra del tesoro

· títulos hipotecarios

· pagarés de empresa, pagarés bancarios y bonos de tesorería

· bonos del estado

· obligaciones del estado

· obligaciones de empresas privadas

· acciones de sociedades con escasa volatilidad (eléctricas y autopistas)

· acciones de sociedades con alta volatilidad

· acciones de sociedades de países emergentes (riesgo bursátil y de tipo de cambio)

· instrumentos derivados en operaciones especulativas

· clasificación de los activos financieros (según tipología)

· títulos de propiedad (renta variable): 
· se les llama activos financieros de renta variable (acciones) 
· tipos: ordinarias, preferentes, rescatables, nominales/al portador, emitidas a la par/con prima de emisión, numerario/aportación/liberadas/fundador

· existen unos derechos y obligaciones

· títulos de deuda (renta fija)

· aquellos activos financieros que incorporan el derecho a recibir una renta o pagos periódicos en el futuro, en contraprestación a la entrega de una cantidad monetaria

· cotizan en mercados secundarios = liquidez

· letras, pagarés de empresa, depósitos, cédulas, participaciones, bonos y obligaciones

· tipos de letras, bonos y obligaciones

· cupón cero

· segregables

· basura

· convertibles

· con warrants: tienen un derecho de compra a futuro (opción)

· amortizables anticipadamente

· a tipo variable

· participativos

· hipotecarios

· bonificados (fiscalmente)

· canjeables

· eurobonos : título nominado en moneda diferente a la del país de colocación

· internacionales

· intermediarios financieros

· agentes o instituciones que median o intermedian entre los prestamistas y los prestatarios

· intermediarios financieros: transforman los activos

· bancarios (entidades de depósitos)

· no bancarios

· establecimientos financieros de crédito (EFC) y entidades de dinero electrónico

· gestoras de fondos de inversión y sociedades de inversión

· instituciones aseguradoras

· sociedades y agencias de valores y las sociedades gestoras de carteras

· mediadores: a comisión, no transforman los activos
· brokers: por cuenta ajena

· dealers: por cuenta ajena y por cuenta propia

· dealers market makers (creadores de mercado): en mercados especializados dirigidos por precios, tienen la función de cotizar precios de compra y venta y estan obligados a operar con ellos

	
	bolsa
	deuda pública

	broker
	agencia de valores , sa
	entidad gestora con    capacidad restringida, sa

	dealer
	sociedad de valores, sa
	entidad gestora con     capacidad plena, sa

	market maker
	--
	creadores de mercado   (bancos y cajas)


· mercados financieros

· lugar en el cual se produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios
· funciones

· poner en contacto a los agentes, directamente o a través de intermediarios
· ser un sitio adecuado para la fijación del precio de los activos
· proporcionar liquidez a los activos
· reducir plazos y costes de intermediación
· disciplinar a los agentes con normas y procedimientos
· arbitraje
· características

· transparencia : un mercado es transparente cuanto mejor, más barata y fácil de obtener resulte la información que puedan lograr los agentes
· libertad

· amplitud : será amplio, cuanto mayor sea el volumen y variedad de activos que se intercambian
· profundidad : cuanto mayor sea el número de ordenes de compra y venta para cada activo
· mercado eficiente : un mercado es eficiente si los precios reflejan toda la información (en caso de mercado totalmente eficiente, los precios serian aleatorios y las predicciones y estrategias serian inútiles)
· clasificación

· directos / indirectos
· monetarios / de capitales (≠ 18 meses)
· regulados / no regulados

· primarios / secundarios

· primario : supone financiación (OPS)

· segundario : intercambio de propiedad (OPA, OPV)

· organizados / no organizados (OTC)

· centralizados / descentralizados

· contado / plazo

· tendencias actuales de los mercados

· globalización

· desintermediación

· desregulación

· innovación

· ( lo que supone una disminución en la transformación de los activos

· mercado monetarios

· mercado donde se negocia dinero y/o activos financieros a corto plazo (hasta 12-18 meses)

· funciones


· canalizar las actuaciones de la autoridad monetaria
· favorecer las operaciones de inversión y financiación a corto plazo
· activos que se negocian

· dinero, activos de caja y depósitos interbancarios

· letras del tesoro, emitidos al descuento (cupón cero) de nominal 1.000€ a 3, 6, 12 y 18 m.

· pagarés de empresa, bancarios, corporativos y autonómicos, emitidos al descuento (cupón cero) a corto plazo con mayor rentabilidad que las letras y mayor riesgo

· bonos y obligaciones del estado o privados con vencimiento residual inferior a 18 meses, con rentabilidad explícita emitidos a 3 y 5 años (bonos) y entre 10 y 30 años (obligaciones) 

· repos y simultáneas

· forwards sobre activos, se pacta a una fecha y se liquida y compensa más adelante (más de 5 días laborables)

· Floating Rate Note (FRN) = bonos a tipos variables, emitidos a largo plazo o perpetuo con cupones periódicos referenciados a un índice

· bonos de titulizaciones hipotecarias o de otros activos con cupones variables, que se consideran del mercado monetario cuando tienen tipos de interés variable

· cédulas hipotecarias, emitidas para captar financiación por instituciones que conceden préstamos hipotecarios

· derivados sobre tipos de interés a corto plazo (forwards, futuros, opciones y swaps)

· participaciones de fondos de inversión monetarios
· características de los activos

· corto plazo (no más de 12-18 meses)

· elevada liquidez

· reducido riesgo (emisor y precio)

· mercado mayorista

· emitidos al descuento (en la mayoría de activos monetarios)

· rentabilidad prefijada (no necesariamente fija)

· agentes participantes

· autoridades monetarias reguladoras y supervisoras

· emisores (privados y públicos – internacional, estatal, regional, local)

· entidades financieras, sociedades valores, fondos de inversión, fondos de pensiones, compañías de seguros, entidades de financiación y sociedades de cartera

· intermediarios (brokers y agencias de valores)

· empresas no financieras

· familias

· política monetaria

· acción del gobierno o autoridad monetaria dirigida a controlar la cantidad y el coste del dinero en circulación con el objetivo final de estabilidad de precios

· la política monetaria de la zona euro la define el banco central europeo (BCE) y la ejectuan los bancos centrales nacionales
· ejerce la soberanía cedida por los 12 países de la unión monetaria europea (UME) desde 1998
· la moneda única de la UME existe desde enero 1999 y en circulación desde 2002
· funciones del BCE – sistema europeo de bancos centrales (SEBC) 
· acuñar moneda

· formulación y aplicación de la política monetaria: 
· control de precios

· fijación tipos de interés

· incrementar o reducir la cantidad de dinero en circulación

· operaciones de cambio de divisas

· poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los países de la UME

· vigilar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos

· dar soporte a la política de supervisión bancaria de las autoridades nacionales

· elaboración de informes y estadísticas periódicas

· estructura del BCE

· consejo general : presidente y vicepresidente del BCE y los gobernadores de los bancos centrales de los países UME

· comité ejecutivo : presidente y vicepresidente del Bce mas cuatro vocales

· consejo de gobierno : es el comité ejecutivo y gobernadores de los bancos centrales

· BCE y Reserva Federal USA (FED)

· objetivos

· BCE : control de la inflación y crecimiento económico

· FED : crecimiento económico y control de la inflación

· actuaciones 

· BCE : 

· prioriza estabilidad de precios antes que crecimiento del PIB y del empleo, 

· control evolución M3

· actas y votos no difundidos públicamente

· FED :

· máxima importancia al crecimiento del PIB y del empleo

· flexibilidad en la estabilidad de precios

· no determina objetivos monetarios como variable de referencia

· actas y votos son públicos

· instrumentos y estrategias
· M3

· M3 = efectivo + depósitos vista + depósitos 3m + depósitos 2ª + otros pasivos bancarios + otros pasivos instituciones financieras

· se ha utilizado como variable de referencia en la política monetaria para conseguir la estabilidad de precios (lucha contra la inflación) y para controlar la cantidad de dinero en circulación (objetivo crecimiento M3=<4,5%)
· indicadores adelantados 

· de futura evolución de los precios

· proyecciones macroeconómicas

· indicadores retrasados

· IPC

· IAPC (índice harmonizado de precios al consumo) (=<2% anual)
· español

· europeo

· inflación subyacente : IPC – alimentos – energía (IPSEBENE)

· instrumentos 

· reservas mínimas obligatorias (antiguo coeficiente de caja)

· objetivos

· limitar la cantidad de dinero en circulación (limita el crecimiento de la M3)

· regular la cantidad disponible para prestar

· CC = depósitos del sistema bancario en el banco central / pasivo computable

· pasivo computable : todos los pasivos hasta 2 años excepto repos

· es mensual

· depositado en el banco central del propio país

· remunerado al tipo medio de las opf del eurosistema (subastas)

· coeficiente armonizado para la zona euro: 

· depósitos y valores renta fija, ambos < 2 años --> 2%

· depósitos y valores renta fija, ambos > 2 años --> 0%

· operaciones de mercado abierto

· operaciones temporales

· son las más importantes

· el eurosistema compra o vende activos de garantía mediante cesiones temporales o realiza operaciones de crédito utilizando como garantía dichos activos

· se utilizan para conseguir financiación y también para fines estructurales y de ajuste

· operaciones simples

· operaciones en las que el eurosistema realiza compras o ventas simples de activos

· se utilizan para fines estructurales y de ajuste

· tipos


· emisiones de certificados de deuda del BCE

· swaps de divisas

· captación de depósitos a plazo fijo

· tipos de operaciones de mercado abierto

· operaciones principales de financiación (OPF)

· inyección de liquidez, 

· semanales

· vencimiento 7 días

· ejecución descentralizada

· subasta estándar (tipo americano)
· tipo marginal: tipo más desfavorable al que el BC acepta peticiones = tipo de corte

· tipo medio ponderado: tipo medio en función de cantidades y tipos

· datos de una subasta: importe solicitado, importe adjudicado, tipo mínimo, tipo marginal, tipo medio ponderado y % de prorrateo

· el BC pide a las entidades que acuden a la subasta que tengan activos en garantía

· también pueden existir subastas a tipo fijo

· si son a tipo variable, se indica un tipo mínimo para acudir a la subasta (tipo emblemático del euro o de intervención del BCE) 
· se utilizan para conseguir financiación y para enviar señales al mercado

· operaciones financiación a plazo más largo (OML)

· inyección de liquidez

· mensuales

· vencimiento 3 meses

· ejecución descentralizada

· subasta estándar

· operaciones de ajuste

· operaciones no estandarizadas 

· absorber o drenar liquidez en situaciones inesperadas 

· no tienen periodicidad normalizada

· no tienen vencimiento normalizado

· inyectar liquidez : subastas rápidas

· drenar liquidez : procedimientos bilaterales

· ejecución descentralizada

· operaciones estructurales

· modificar la posición estructural de liquidez del eurosistema frente al sector financiero

· absorber o drenar liquidez 

· periodicidad regular o no regular

· no tienen vencimiento normalizado

· subasta estándar

· ejecución descentralizada

· facilidades permanentes

· tipos máximo y mínimo del mercado interbancario

· tienen por objeto proporcionar y absorber liquidez a un día, señalar la orientación general de la política monetaria y controlar los tipos de interés del mercado a un día

· se realizan a petición de la entidades

· las conceden los bancos centrales nacionales

· contra activos de garantía

· a un interés predeterminado

· tipos

· facilidad marginal de crédito

· facilidad de depósito

· la diferencia entre las dos facilidades determina un “pasillo” del tipo interbancario

· si sube la banda ( mensaje restrictivo

· si baja la banda ( mensaje expansivo

· activos de garantía

· todas las operaciones de crédito del eurosistema deben basarse en garantías, que se clasifican en dos listas:

· lista “uno” : instrumentos de renta fija negociables que cumplen unos criterios de selección uniformes para toda la zona euro

· lista “dos” : otros activos, negociables y no negociables que resultan de particular importancia para los mercados financieros y los sistemas bancarios nacionales 

· sistema trans-european automated real-time gross settlement express (TARGET)

· sistema de grandes pagos denominados en euros del sistema europeo de b. centrales (SEBC)

· todas las operaciones de política monetaria realizadas por los bancos centrales de la UE y UEM se canalizan a través de TARGET

· descentralizado, basado en los sistemas de pago de cada país, interconectados (red interlinking) ( el sistema español es el servicio de liquidación del Banco de España (SLBE)

· liquidación bruta, en tiempo real

· se desarrolló para

· facilitar un mecanismo seguro y fiable para la liquidación bruta en tiempo real

· aumentar la eficiencia de los pagos transfronterizos en el área euro

· ofrecer un vehículo ágil y seguro para la ejecución de la política monetaria única

· tipos interbancarios

· corresponden a los depósitos interbancarios, de operaciones en que las entidades financieras se intercambian dinero entre si, a plazos muy cortos y a un tipo de interés muy influenciado por la autoridad monetaria

· eonia : tipo oficial del mercado interbancario a 1 día, calculado por el BCE, recogiendo todas las operaciones realizadas sin garantía en el mercado interbancario europeo a plazo 1 día

· euribor : tipo no oficial, que es una referencia homogénea “fixing”, a plazos de 1, 2 y 3 semanas, y mensual de 1 a 12 meses, total 15 tipos, cuyo cálculo se realiza a partir de los tipos de oferta de 48 entidades (se eliminan los 7+7 valores extremos y quedan 34 observaciones)

· el euribor se utiliza para

· euribor zona euro : tipo de oferta y demanda para negociar préstamos de dinero en el mercado interbancario

· euribor “hipotecario” : entendido como índice oficial para liquidar intereses de préstamos hipotecarios y calculado por el Banco de España con periodicidad mensual

· curvas de tipos y política monetaria

· la determinación de los tipos de interés está estrechamente relacionada con la inflación vigente y sobretodo a la expectativa de inflación a corto y largo plazo

· un ahorrador querrá, pues preservar su patrimonio contra la inflación, y solicita una compensación adicional (prima de riesgo) que puede corresponder a : plazo de la operación, riesgo de insolvencia o de crédito, riesgo de no haber previsto bien el nivel de inflación futura

· para la formación de los tipos a corto plazo (1 día a  3 meses), intervienen los bancos centrales (BCE, FED, etc.) mediante la definición y ejecución de sus políticas monetarias

· en los tipos a largo intervienen otros factores: expectativa de inflación, necesidades de financiación de los déficit públicos, globalización mercados financieros, conexión entre mercado primario y secundario

· interpretación de las curvas a través de los tipos implícitos


· tipo implícito ó tipo a plazo ó forward: aquel tipo que puede reflejar el tipo obtenido en una determinada operación

· mercados interbancarios

· mercados en los que se cruzan solamente operaciones entre entidades de crédito, el banco emisor y, en ocasiones, otras entidades, en los que se negocian activos a muy corto plazo con un elevado grado de liquidez

· se dividen en 

· mercado interbancario de depósitos transferibles

· mercado interbancario de depósitos no transferibles

· mercado interbancario de certificados del banco de españa

· el mercado de fras

· las operaciones que se realizan en estos mercados son

· operaciones de regulación monetaria entre las entidades del eurosistema

· operaciones entre las propias entidades
MERCADO DE RENTA FIJA

· mercado europeo vs mercado americano

· mayor peso de lo público en Europa, dónde el 48% de las emisiones son de deuda del estado

· la distribución temporal de los vencimientos es más uniforme en EEUU que en Europa, que tiene mayor peso en el corto plazo

· activo de renta fija

· fuentes de financiación de una empresa:


· ampliaciones de capital

· préstamos sindicados

· otros préstamos bancarios

· emisión de empréstitos, cuya división en partes alícuotas es negociable independientemente y recibe el nombre de activo de renta fija

· definición de activo de renta fija : título-valor que representa una deudas, con retribución fija, y que da derecho a recibir pagos periódicos en el futuro
· elementos característicos

· emisor

· valor nominal VN
· precio de emisión PE
· número de títulos emitidos N
· importe de la emisión VN · N
· fecha de emisión

· fecha de vencimiento

· cupón (variable, fijo, cero, ...)

· frecuencia de pago

· amortización

· rating

· clasificación de los activos

· emisor

· renta fija pública o soberana (con capacidad sobre política monetaria)

· renta fija privada

· vencimiento

· activos monetarios (≤ 18 meses)

· activos del mercado de capitales (> 18 meses)

· rendimiento

· interés explícito (adquiridos por valor nominal con pago periódico de cupón)

· cupón fijo

· cupón variable

· interés implícito (diferencia entre precio de compra o suscripción y precio de venta o amortización)

· al descuento

· interés implícito y explícito

· con prima de emisión: emitidos a precio inferior al nominal (bajo par)

· con prima reembolso: valor reembolso superior al nominal

· amortización

· única y total

· reducción progresiva del nominal

· bonos y obligaciones convertibles o canjeables

· activos que no amortizan (deuda pública perpetua)

· callable bonds (derecho a amortizar por el emisor)

· putable bonds (derecho a amortizar por el tenedor)

· mercado de deuda pública anotada o central anotaciones 
· es un mercado oficial, organizado 

· objetivos

· facilitar la formación de precios

· garantizar los intereses de los inversores financieros

· agentes 

· tesoro público : emisor para financiar el déficit público del estado (resolución subastas)

· banco de españa : organismo rector y supervisor del mercado

· sociedad de sistemas : registro contable, liquidación y compensación

· mercado mayorista
· titulares de cuenta
· pueden operar por cuenta propia
· puede serlo cualquier intermediario financiero excepto agencias de valores
· mercado minorista, compuesto por entidades gestoras 
· con capacidad plena (dealers) : conectan el mercado entre titulares de cuenta y terceros  y actúan por cuenta propia y ajena
· con capacidad restringida
· titulares de cuenta: actuar como dealers solo en operaciones al contado

· NO titulares de cuenta: solo pueden actuar como brokers, por cuenta de terceros

· creadores de mercado (market makers) : entidad gestora con capacidad plena que colabora con el tesoro público para dotar de más liquidez a las emisiones

· mediadores de deuda (infomedas) : conjunto de intermediarios por cuenta ajena, que transmiten precios de oferta y demanda y cierran operaciones entre creadores de mercado

· clientes financieros de entidades gestoras: destinatarios financieros de las deudas (personas físicas o jurídicas no titulares de cuenta)

· activos del mercado español de deuda pública

· letras del tesoro

· 1.000€

· 3, 6, 12 y 18

· rendimiento implícito : emitidos al descuento

· bonos y obligaciones del estado

· 1.000 €

· entre 2 y 5 años los bonos y a partir de 5 años las obligaciones
· rendimiento : interés explícito (cupones) y implícito (diferencial precios compra venta)

· otros

· deuda pública de las administraciones autonómicas

· entidades y sociedades públicas (TVE)

· estado miembros de la UEM ( poca relevancia

· colocación emisiones y compra/venta

· mercado primario - emisión
· ofertas públicas

· métodos competitivos restringidos

· subastas
· no competitivas (no se indica precio, se aceptan al precio medio ponderado resultado)
· competitivas --> sistema utilizado desde 01/01/1999

· la subasta se resuelve mediante un procedimiento indirecto
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· mercado secundario - negociación
· ámbitos de negociación
· operaciones entre titulares de cuenta (mayorista)
· primer escalón o mercado ciego

· contratación mediante plataformas electrónicas

· sus miembros son market makers

· existen cuatro plataformas: SENAF, MTS España, Euro MTS, BrokerTec

· segundo escalón

· negociación descentralizada, mediante contrapartidas
· contratación telefónica

· directa entre titulares de cuenta
· a través de un broker

· operaciones entre entidades gestoras y terceros (minorista)

· tipos de operaciones

· operaciones simples (contado y plazo)

· operaciones dobles (repos y simultáneas) : ambas partes acuerdan cerrar a la vez dos operaciones simples, una de compra y otra de venta

· repos: operación en la que existe una cesión temporal de la deuda (colateral) con pacto de recompra en una fecha futura y por un importe determinado

· simultáneas: operación muy parecida a los repos, pero con la diferencia que el comprador de la simultánea tiene libre disposición del colateral

· operaciones de segregación y reconstitución (sólo por los market makers)

· segregación : consiste en dar de baja del registro de la sociedad de sistemas el bono segregable de interés explícito y dar de alta los n+1 bonos de interés implícitos (cupones cero o strips) (utilidad --> garantizar fondos y eliminar riesgo reinversión)

· reconstitución : operación contraria a la anterior

· mercado de renta fija privada

· renta fija privada : activos emitidos por empresas y otros organismos privados, públicos o semipúblicos que no son calificados como deuda pública

· prima de rentabilidad: diferencial de rentabilidad entre un activo de renta fija privada y un activo de deuda pública (benchmark) debido a la menor calidad crediticia de las emisiones de renta fija privada, por lo que se exige mayor rendimiento y precio menor
· estructura del mercado

· mercado electrónico de renta fija

· para inversores particulares y institucionales

· contratación

· negociación multilateral, por pantalla y anónima

· negociación bilateral

· liquidación en D+3

· mercado AIAF (asociación de intermediarios de activos financieros)

· principal mercado en España

· mercado oficial y organizado

· mayorista

· agentes

· creadores de mercado : miembros de AIAF que se comprometen a operar como tal

· operadores : deben ser miembros de AIAF

· mediadores brokers : intermediarios por cuenta ajena

· activos de renta fija privada

· pagarés

· corto plazo < 18 meses

· emitidos al descuento

· estructura financiera similar a una letra del tesoro

· bonos y obligaciones

· medio y largo plazo > 18 meses

· bonos : de 2 a 5 años

· obligaciones > 5 años

· estructura muy flexible

· tipos de bonos

· vencimiento : fecha concreta / perpetuos

· cupones : fijos / variables

· opción :

· convertibles

· canjeables

· callable : opción de amortizar la deuda de forma anticipada (por el emisor)

· putable : idem anterior pero para el tenedor

· bonos con warrant : incorporan el derecho de suscripción de un activo a un precio y fecha determinados

· prelación en caso de default : 
· senior 
· subordinada

· garantías : 

· MBS o mortgage backed securities : derecho a percibir principal e intereses de un conjunto de préstamos hipotecarios

· cédulas hipotecarias : para el total de la cartera de préstamos

· bonos hipotecarios : para unos préstamos concretos

· participaciones hipotecarias : cesión de too o parte del préstamo hipotecario

· ABS o asset backed securities : títulos que representan la propiedad de un grupo de cuentas que hay que cobrar (ej: cuentas a cobrar de tarjetas de crédito)

· CDO o collateralized debt obligation : títulos de deuda estructurados y respaldados por instrumentos de renta fija (ej: bonos high yield)

· principios de Malkiel
· reglas que ponen en relación el precio y la TIR de un bono con cupones fijos

· el precio varia en sentido contrario a la variación de la TIR 
· ante una variación en la TIR, cuanto mayor sea el plazo hasta el vencimiento, mayor será la variación en el precio
· ante una variación en la TIR, la variación en el precio aumentará a una tasa porcentual cada vez menor, a medida que aumente el plazo hasta el vencimiento
· para una misma variación de la TIR, el bono de menor cupón experimenta un mayor cambio relativo de precio
· para una misma variación absoluta de la TIR, el incremento del precio es mayor que el decremento del precio (en términos absolutos)
· curva de los tipos de interés ( ≠ ETTI )

· representación gráfica de las rentabilidades observadas en el mercado (eje ordenadas-vertical) asociadas a los vencimientos de los activos (eje abscisas-horizontal), en un momento dado
· rentabilidad de todo tipo de activos
· pendiente de la curva

· perfil, en cada instante de tiempo, que la curva adopta según los niveles de rendimientos para cada uno de los plazos
· puede adoptar tres formas básicas
· plana
· ascendente o positiva : tipos a corto son inferiores a los de largo ( caso normal 
· descendente o negativa : tipos a corto son superiores a los de largo
· desplazamiento

· cuando varían factores relevantes en el mercado, y con ello las rentabilidades exigidas, las curvas o algunos de sus tramos se desplazan y en algunos casos pueden alterar su perfil

· estructura temporal de los tipos de interés (ETTI)

· curva construida con los tipos de interés de bonos cupón cero
· teoría pura sobre las expectativas (Fisher) 

· la ETTI viene determinada solamente por las expectativas del mercado sobre tipos futuros

· los inversores tienen expectativas homogéneas y los tipos futuros son predecibles

· el mercado tiene un alto nivel de eficiencia
· la ETTI reflejaría siempre el consenso sobre tipos futuros sin que exista prima de riesgo para los activos a plazos largos ( tipos futuros = tipos implícitos a partir de los tipos spot
· teoría de la preferencia por la liquidez o de primas de riesgo

· existe un riesgo creciente a medida que aumenta el plazo del activo
· tipos esperados = tipos a plazo (implícitos) + prima de riesgo
· prima de riesgo creciente en el tiempo ( pendiente ETTI positiva
· teoría de la segmentación de mercado

· el mercado es ineficiente

· está segmentado en compartimentos separados (existen limitaciones legales, información,…)

· no responde a las expectativas de tipos ni al riesgo, sino a las necesidades de fondos de los que invierten 

· ETTI reflejará las presiones de necesidades de fondos o inversión de los participantes
· valoración

· el valor de un activo se obtiene a través de la actualización de los rendimientos o flujos de caja futuros que se espera que el activo generará durante toda su vida útil
· su valor puede expresarse a través de

· valor actual

· TIR

· deben descontarse a la tasa esperada de rendimiento, que tiene problemas
· los tipos de interés disponibles para un plazo son varios y dependen del instrumento  negociado en el mercado que se tome como referencia

· para plazos superiores al año no tenemos instrumentos de amplia negociación que tengan como característica la generación de un solo flujo en el vencimiento

· en la TIR se presupone que los flujos generados durante la vida del activo se reinvierten a una tasa igual a la TIR

· tipos cupón cero

· los tipos de productos dónde la devolución del capital y el pago de los intereses se realiza al final de la vida del activo, son los que se podrán aplicar directamente para obtener el factor de descuento para ese vencimiento

· estos tipos cupón cero sólo están disponibles para períodos hasta el año, para períodos superiores, se usan complejos modelos matemáticos para obtener la curva cupón cero

· bases de cálculo

	
	mercado monetario
	mercado capitales

	
	< 12 meses
	> 12 meses
	siempre

	Base
	actual / 360
	actual / 360
	actual / actual

	régimen
	simple
	compuesto
	compuesto

	valor 
	VN = P · (1+ i · d/360)
	VN = P · ( 1 + i ) d / 360 

	precio
	P=(VN - P)/(P · d/360)
	P=∑ [C/(1+r)t] + (M/(1+r)n)

	rentabilidad
	R = ( VN / P ) -1
	R = [ ( VN / P ) – 1 ]1/t


· relación TIR – precio

· a cada nivel de TIR le corresponde un precio determinado del bono o obligación
· la función matemática que relaciona el precio del bono con la TIR es una curva convexa -(- 
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relación entre TIR y rentabilidad efectiva

· TIR > int. reinversión ( Rent. efectiva < TIR 
· TIR = int. reinversión ( Rent. efectiva = TIR

· TIR < int. reinversión ( Rent. efectiva > TIR

· casos especiales en la valoración de bonos

· pago de cupones no anuales (  revisar el período de capitalización, similar caso general
· pago del cupón en fecha cualquiera ( tener en cuenta la fracción del año que falta para el pago del primer cupón 
· bono considerado como renta ( el pago de cupones periódicos es una renta constante y la amortización del principal un bono cupón cero
· bono cupón cero ( caso simplificado del general, porque no existen flujos intermedios
· precio cupón corrido

· interés devengado del próximo cupón
· CC = ( DC / DT ) · próximo cupón

· DC : días desde el pago del anterior cupón o inicio de devengo
· DT : período total en días del devengo del cupón corriente
· precio ex-cupón = precio entero del bono (P) – cupón corrido

· este precio es el que se utiliza en los sistemas de negociación/cotización
· riesgo

· riesgo de precio

· principal fuente de incertidumbre que afecta a todos los productos de renta fija

· una subida de los tipos de interés produce un descenso en el precio del activo, debido a la disminución del valor de los factores de actualización de los flujos

· principios básicos:

· cuándo el tipo de interés del mercado sube, el precio del bono baja

· cuándo el tipo de interés del mercado baja, el precio del bono sube

· ante la misma variación del tipo de interés, el bono que vence más tarde es mas sensible
· riesgo de reinversión

· durante la vida del activo, se asume que el cupón se reinvertirá a un tipo de interés diferente, inferior o superior
· riesgo de crédito ( se mide con el rating )
· posibilidad que el emisor no pueda hacer frente a los pagos de los cupones o del principal

· principales agencias de rating : Standard & Poor’s, Moody’s Investor Services y Fitch IBCA

· cuanto mejor sea la calificación crediticia de un emisor o de una emisión, menor será la prima de riesgo del bono y por lo tanto menor será su rentabilidad exigida

· el 90% de las emisiones son investment grade y el 10% restante en high yield

	
	S & P
	moody’s 
	fitch 
	calidad activos
	capacidad emisor frente pagos
	riesgo impago

	investment grade
	AAA
	Aaa
	AAA
	muy alta
	extremadam. fuerte
	~ 0,7%

	
	AA
	Aa
	AA
	alta
	muy fuerte
	

	
	A
	A
	A
	media / alta
	fuerte
	

	
	BBB
	Baa
	BBB
	media / baja
	adecuada
	~ 5%

	high yield
	BB
	Ba
	BB
	baja
	moderad. vulnerable
	

	
	B
	B
	B
	baja
	vulnerable
	

	
	CCC
	Caa
	CCC
	muy baja
	altamente vulnerable
	~ 30%

	
	CC
	Ca
	CC
	muy baja
	muy vulnerable
	

	
	C
	C
	C
	bajo en extremo
	intereses no pagaran
	

	
	D
	
	D
	impago
	no pagaran I + C
	


· ventajas del rating
· facilitan la clasificación de las emisiones
· sistematización de la información y accesibilidad
· aceptación universal y comparabilidad
· inconvenientes del rating

· no son una recomendación de compra/venta, simplemente una valoración relativa
· los precios de mercado suelen anticiparse a los cambios en los ratings
· en caso que los precios no se anticipen, el ajuste en inmediato
· riesgo de amortización anticipada

· cuando el emisor ejerza el derecho a la amortización anticipada
· caso poco frecuente, pero que afecta a entidades que buscan “cuadrar” los vencimientos de activos y pasivos
· riesgo de inflación

· riesgo de tipo de cambio

· riesgo de liquidez

· la liquidez de un bono se define como el spread o diferencial entre el bid/oferta y el ask/demanda de su cotización

· un spread elevado supone que el mercado tiene poca liquidez, con poca contratación, posiciones compradora y vendedora alejadas y un efecto en el precio por el spread y por el mayor rendimiento exigido al mercado
· sensibilidad
· variación del precio de un bono ante variaciones de su TIR (en términos absolutos)
· S = - t1 · ( CF1 / (1 + r) t’+1) - t2 · ( CF2 / (1 + r) t’’+1) - ... - tn · ( CFn / (1 + r) t’’’’+1)
· t : distancia temporal entre la fecha valor y el momento del pago del cash flow (en años)

· efecto en el precio de un bono de una pequeña variación de la TIR
· P’ = P0 + S · ∆r 
· efecto de la sensibilidad en el precio de un bono

· escenario bajista de los tipos de interés ( efecto positivo en el precio 
· escenario alcista de los tipos de interés ( efecto negativo en el precio

· duración de Macaulay

· tiempo medio (años) que un bono tarda en recuperar los flujos de caja a la tasa del mercado
· permite establecer relaciones entre la estructura de un bono, la TIR y su precio

· D = [(CF1 · (1+r)–t1)/P] · t1 + … + [(CFn · (1+r)–tn)/P] · tn
· duración como medida de sensibilidad

· relaciona las variaciones relativas del precio con las variaciones relativas de la TIR

· D = -  [ (∆P/P) /( ∆r/(1+r)) ]      o     (∆P/P)  = - D · (∆r/(1+r))
· interpretación
· ante previsiones de subidas en los tipos, invertir en bonos con una duración pequeña

· a la inversa, ante previsiones de bajadas en los tipos, en bonos con una duración mayor

· duración de un fondo de renta fija ( media aritmética ponderada de la duración cada bono
· un bono cupón cero tendrá una duración igual a su vencimiento (D = HT)

· propiedades de la duración de Macaulay

· a mayor plazo de amortización, mayor duración (se incrementa en tasas decrecientes)
· cuando aumenta la TIR, disminuye la duración
· a mayor frecuencia en el pago de cupones, menor duración
· a medida que disminuye la vida pendiente de un bono, también disminuye su duración
· el pago del cupón provoca un aumento de la duración del bono
· duración modificada

· relaciona linealmente las variaciones relativas del precio de un bono con las variaciones absolutas de la TIR, es pues una medida de la sensibilidad
· DM = D / 1 + r     ó      ( ∆P / P ) = - DM · ∆r
· duración y inmunización

· los efectos precio y reinversión producidos por las variaciones en los tipos afectarán al rendimiento de un activo de renta fija de forma contraria ( el inversor no sabrá que hacer

· el factor clave es el horizonte temporal de la inversión

· si horizonte es corto, el efecto precio dominará sobre el efecto reinversión

· si el horizonte es largo, el efecto reinversión será superior al efecto precio

· para equilibrar los efectos precio y reinversión, debe cumplirse que el horizonte temporal de la inversión y la duración del bono coincidan (esta estrategia es utilizada por los gestores de renta fija – matching duration)
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· estrategias de gestión de renta fija

· gestión pasiva

· es inútil predecir la tendencia futura de los precios de los activos ya que el mercado es altamente eficiente y refleja toda la información pública
· objetivo : diversificación y evitar los costes de transacción implícitos en la gestión activa, replicando al mercado sin intentar superar su rentabilidad
· inmunización

· su objetivo es que el valor final de la cartera sea el previsto al inicio 
· no importa lo que suceda con los tipos de interés durante el período de inversión
· la exposición al riesgo de tipo de interés del gestor es la diferencia entre el horizonte temporal (HT) de la inversión y la duración (D) de la cartera (duración como medida de sensibilidad en el cambio del precio de un bono ante una variación del tipo de interés)
· se intenta eliminar esta sensibilidad a través de equilibrar la duración de los flujos de ingresos con la duración de los flujos de pagos
· esta técnica obliga a reequilibrios constantes de la cartera para reducir este gap
· situaciones

· HT > D : el riesgo de reinversión domina sobre el riesgo de precio ( la rentabilidad efectiva de la cartera aumentará a medida que se incrementen los tipos de interés
· HT= D : los dos tipos de riesgo se compensan ( la cartera está inmunizada
· HT < D : el riesgo de precio domina sobre el riesgo de reinversión ( la rentabilidad efectiva de la cartera disminuirá a medida que se incrementen los tipos de interés
· inconvenientes

· permanentes reajustes
· riesgos que no se pueden inmunizar (ej: impago de cupones)

· cambios en el horizonte temporal

· ventajas

· el mercado fluctuará igual que la cartera para los pagos previstos en el horizonte temporal

· podemos utilizar un gran número de títulos para igualar duración al horizonte temporal

· exact matching

· cartera que permite igualar cobros (cupones y vencimientos) y pagos, al menor coste
· cobros de vencimientos y cupones = pagos + reinversiones

· las variaciones en los tipos de interés no tienen efecto, puesto que sólo se paga a partir de los flujos de los bonos invertidos

· inconvenientes

· posibilidad de impago por parte de los emisores de los bonos 

· riesgo de reinversión de los cupones, si el encaje de cobros-pagos no es perfecto

· para un horizonte largo, es difícil hallar bonos que encajen perfectamente

· cualquier cambio en el flujo de pagos obliga a rehacer la estrategia

· ventajas

· estrategia sencilla que no requiere reajustes

· no deberemos estar pendientes de variaciones en la duración y horizonte temporal

· dedicación : caso particular consistente en separar la cartera en subcarteras para obtener un flujo que case exactamente con cada flujo de pagos
· indexación

· replicar un índice de renta fija

· la decisión importante es qué índice, global o más específico
· inconvenientes

· no garantiza una buena gestión
· limita al gestor
· dificultad en replicar le índice escogido (la réplica nunca será una reproducción exacta)
· la entrada de nuevos fondos obliga a reajustar la inversión
· cambios en la composición del índice modifican la gestión
· comprar y mantener (buy & hold)

· comprar activos para una cartera y mantenerlos hasta sus vencimientos
· limitación : su aplicación es para carteras cuya liquidación será a vencimiento

· gestión activa

· el gestor considera que es capaz de acertar la tendencia futura de los precios de los activos, y así anticiparse y obtener mejores rendimientos que el mercado, identificando los activos infravalorados
· premisas

· el mercado no es plenamente eficiente
· para un nivel de riesgo determinado se puede maximizar el rendimiento
· podemos predecir el comportamiento futuro del mercado mejor que el propio mercado
· etapas

· fijación de los objetivos de riesgo y los plazos de la cartera
· conocimiento de los activos a incluir en la cartera
· análisis de los activos
· simulación de rendimientos esperados
· establecer una cartera de referencia o benchmark
· definición y gestión dinámica de la cartera
· estrategia de expectativas sobre tipos interés y duraciones

· aprovechar las diferencias entre la duración de la cartera y el horizonte temporal

· aumentar la duración de la cartera si esperamos bajada de tipos

· reducir la duración de la cartera si esperamos subida de tipos

· estrategia de expectativas de precios infravalorados

· detectar bonos con valoraciones de mercado (precio) por debajo del teórico

· estrategia de expectativas sobre las curva de rendimiento

· estimar en que forma y con que movimientos se alterará la curva de rendimientos, para preveerlos y situarse en los tramos de la curva en la que esperamos mejoren más sus rendimientos
· bases del análisis : momento del ciclo económico y análisis histórico
· estrategia de expectativas sobre los tipos de cambio

· estimar sobre como evolucionarán los tipos de cambio y de interés para cada divisa

MERCADO DE RENTA VARIABLE

· conceptos 

· activo de renta variable (acción)

· título jurídico de la participación en el capital social de una sociedad
· el valor nominal es la parte alícuota del capital social de una empresa
· valor efectivo = precio del título
· para el inversor, la acción es un activo financiero el que invierte con la esperanza de obtener una rentabilidad, mediante dividendos o plusvalía, sin conocer ambos a priori

· derechos del accionista
· información y voto
· participación en dividendos y patrimonio (liquidación)
· suscripción preferente de nuevas acciones
· tipos de acciones
· ordinarias

· preferentes

· sin voto

· sindicadas: han dado el derecho de compra al resto de accionistas sindicados (caso venta)

· capitalización bursátil

· es el valor efectivo total de la empresa = acciones x valor efectivo
· comportamiento según capitalización bursátil

· alta capitalización

· cotiza diariamente
· volumen contratación alto
· gap de precio compra – precio venta bajo
· son los blue chip o big cap
· baja capitalización

· no cotiza diariamente
· volumen bajo de contratación
· gap precio compra – precio venta alto
· tienen mayor volatilidad
· son los small cap 
· además depende de quién tenga las acciones, y del nivel de concentración

· alto nivel ( menor capitalización porque el volumen de contratación es bajo
· bajo nivel ( free floating, alta contratación
· bolsas
· mercado organizado, oficial, eficiente, transparente
· sus miembros compran y venden aquellos valores negociables admitidos a cotización
· modelos originarios
· latín( creados por el gobierno (Francia y España)
· anglosajón ( creados espontáneamente (NY)
· modelo actual de la bolsa española reformado por ley 24/1988 (anglosajón)
· principales activos cotizados y contratados en bolsa
· acciones

· derechos preferentes de suscripción

· deuda pública anotada y otros valores de renta fija

· estructura de funcionamiento bolsa
· organismos de supervisión y control - CNMV
· aplicación de la normativa, proteger al inversor y que el mercado sea eficiente
· funciones generales

· velar por la transparencia del mercado de valores
· velar por la correcta formación de precios
· proteger los inversores (gescartera)
· promover la difusión de la información bursátil
· asesoramiento del gobierno en materia bursátil
· funciones específicas

· admisión de títulos a cotización
· suspensión temporal y exclusión definitiva de cotización
· control de OPAs y OPVs
· control y registro documentos de emisión de activos financieros (folleto/prospectus)
· proponer al ministerio de economía la creación de agencias y sociedades de valores
· abrir expedientes de infracción y adoptar sanciones
· control de las instituciones de inversión colectiva
· organismos de organización y funcionamiento interno

· asegurar el entorno para que se pueda desarrollar la actividad de compra/venta
· sociedades rectoras de las 4 bolsas, SA cuyos accionistas son exclusivamente sociedades y agencias de valores, cuyo objetivo es organizar el funcionamiento interno
· sociedad de bolsas, cuyos accionista son a partes iguales las 4 sociedades rectoras, y tiene como función administrar y gestionar SIBE 
· sistemas de negociación

· sistema de interconexión bursátil de la sociedad de bolsas SIBE
· sistemas para la liquidación y compensación

· sociedad de gestión de los sistemas de registro, compensación y liquidación de valores, SLCV, de nombre comercial IBERCLEAR
· accionistas : miembros liquidadores = sociedades y agencias de valores + bancos + cajas + sociedades rectoras 
· miembros liquidadores: entidades financieras, dealers y brokers, y sociedades rectoras
· liquidación: 3 días hábiles desde la fecha de negociación (D+3)
· miembros de la bolsa 
· agencias y sociedades de valores que quieran serlo, y desde el 2000 entidades de crédito
· funciones comunes
· recepción, transmisión y ejecución de órdenes por cuenta de terceros

· gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión (por mandato)

· mediación en la colocación de emisiones y ofertas públicas de venta

· depositarios y administrar valores representados por anotaciones en cuenta

· asesoramiento de inversión

· actuar como entidades registradas en operaciones en divisas de operaciones de valores

· funciones específicas sociedades de valores y entidades de crédito

· negociar valores por cuenta propia

· asegurar la suscripción de emisiones

· conceder créditos o préstamos para operar con valores

· sistemas de contratación
· corros (<2% volumen negociación)

· contratación electrónica a través de SIBE (desde 1995)

· mercado informatizado, continuo y único

· cotizan activos que también cotizan en, al menos, dos bolsas

· tipos de contratación

· contratación general (mercado continuo)
· subasta de apertura (8:30 - 9:00)

· libro de órdenes parcialmente visible

· modificación, alta y baja de órdenes sin que se ejecuten

· cierre aleatorio de 30 segundos (de 9:00:00 a 9:00:30)
· asignación, sin poder modificar ordenes dadas

· el precio de apertura es el precio al que se cierran más operaciones

· sesión abierta (9:00 - 17:30)

· subasta de cierre (17:30 - 17:35)
· mismas características que la de apertura

· contratación específica (con fijación de precios únicos – fixing): los valores están toda la sesión en subasta existiendo dos períodos de asignación de títulos

· primera subasta (8:30 a 12:00) con cierre aleatorio de 30 segundos

· segunda subasta (12:00 a 16:00) con cierre aleatorio de 30 segundos

· dos precios diarios, “apertura” a 12:00 y “cierre” a 16:00 como resultado de cada subasta

· contratación específica para otros segmentos de mercado
· nuevo mercado

· subsegmento del mercado continuo

· empresas de mayor riesgo

· sectores innovadores de tecnología punta con gran potencial de crecimiento

· latibex (valores latinoamericanos que cotizan en Euros en SIBE)

· mercado de bloques (operaciones de gran volumen)

· mercado de operaciones especiales (después del cierre del mercado de órdenes)
· ordenes

· tipos

· órdenes de mercado (market order) introducidas sin límite en precio de compra/venta

· órdenes limitadas (límit order) fijan un precio máximo para la compra y precio mínimo para la venta

· órdenes por lo mejor (market to limit order) sin límites de precio y se negocian a los mejores precios de contrapartida, pero si no hay contrapartida suficiente a parte no negociada queda limitada a ese precio

· operaciones a crédito, sólo para sociedades de valores y bolsa: crees que el mercado va a subir, compras a crédito, con la garantía del 35%

· condiciones de ejecución de las órdenes

· ejecutar o anular: se ejecuta por la cantidad posible y el resto es rechazado por el sistema

· volumen mínimo: para que el mercado la ejecute exige una cantidad mínima

· todo o nada: se ejecuta por la totalidad o nada

· ordenes de volumen oculto: útiles cuando no se quiere revelar la cantidad a negociar (útil para operaciones de gran tamaño)

· otras características
· plazo: las órdenes no ejecutadas se mantienen el plazo informado (máx. 90 días naturales) y si no hay fecha, sólo son válidas para una (la) sesión

· prioridad: tiene prioridad el mejor precio (alto en compras y bajo en ventas) y en caso de igualdad de precios, la orden más antigua

· modificaciones: todos los datos de una orden introducida pueden ser modificados excepto el sentido (compra/venta) y valor, si modifica precio y volumen pierde prioridad

· cancelación: total o parcialmente

· volumen mínimo: no existe limitación

· operaciones bursátiles

· oferta pública de venta OPV

· se quiere vender una participación significativa de acciones (en el mercado secundario)
· el accionista pone las condiciones de la venta: precio y fecha
· no supone un aumento o disminución del capital de la sociedad, sólo cambio de propietario
· OPI = OPV que implica la entrada a cotizar por primera vez
· oferta pública de suscripción OPS

· cuando una OPV se realiza a través de una ampliación de capital, sin derecho de suscripción preferente para los actuales accionistas (es una operación del mercado primario)
· oferta pública de adquisición OPA

· oferta a los accionistas para comprarles sus acciones a un precio > precio de mercado con el objetivo de adquirir una participación significativa de la empresa (mínimo 25%)

· tipos

· amistosa

· hostil

· exclusión (sacarla del mercado)

· split

· aumentar el número de acciones en circulación transformando cada acción actual en un número determinado de acciones nuevas, sin desembolso de capital nuevo
· ampliación de capital
· incremento del capital social mediante la emisión de acciones nuevas, o mediante el aumento de valor de las ya existentes

· con aportación de dinero

· capitalizando reservas u obligaciones convertibles

· tipos

· a la par

· Pe acc. = Vn 
· desembolso = nominal

· efecto dilución = disminución del precio de la acción por separación del derecho preferente de suscripción = precio teórico de este derecho

· con prima (sobre par) 
· Pe acc. > Vn 

· se paga precio superior al nominal (la diferencia entre precio de suscripción y valor nominal computará como reservas)
· liberada
· Pe acc. = 0
· : ampliación del capital con cargo a reservas (precio de emisión = 0)
· semi-liberadas
· : la ampliación es parte con cargo a reservas y parte se paga 

· esquema
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· durante la ampliación el valor de la acción baja, generando lo que se llama efecto dilución

· para compensar el efecto dilución están los derechos 

· valor acción vieja = valor acción vieja ex dps + valor dps

· las nuevas acciones cotizan cuando lo solicite la empresa

· derechos de suscripción

· dps = P0 – P1
· P​1 = [ ( n0 x P0 ) + ( n1 x Pe ) ] / ( n0  +​ n1 )

· P0 ( precio de la acción antes de la ampliación
· P1 ( precio de la acción después de la ampliación (ex - derecho)

· no ( acciones antiguas necesarias para la ampliación
· n1 ( acciones nuevas por cada n0 antiguas
· Pe ( precio de emisión de las acciones nuevas
· reducción de capital

· se produce al disminuir el capital social del balance de la empresa

· operación acordeón: disminución de capital para poder absover perdidas y restablecer equilibrio financiero + incremento de capital para recursos propios

· dividendos

· retribución variable que perciben los accionistas por el reparto de beneficios de la sociedad

· pay-out : porcentaje de beneficios de la empresa repartidos como dividendos

· índices bursátiles

· indicador estadístico que proporciona en cada momento una representación del valor agregado del grupo de acciones que lo constituyen, su seguimiento en el tiempo refleja la evolución y la tendencia en el tiempo de los precios o cotizaciones de las acciones que lo componen

· se utilizan para

· seguimiento del mercado

· benchmark

· el cálculo del rendimiento del mercado (en modelos como CAPM)

· elementos a considerar para la elaboración de un índice

· composición y representatividad

· la forma en que refleje influencias u operaciones externas al comportamiento del mercado

· la ponderación de la acciones incluidas en el índice

· para índices sectoriales debe considerarse si son indicadores independientes del general o bien son agregables entre si

· no tiene en cuenta los dividendos y las emisiones de obligaciones convertibles

· clasificación

· según momento de referencia

· base fija: referencia en un momento determinado en el tiempo

· base variable: se relacionan cotizaciones en momentos consecutivos

· según ponderación

· ponderados: el peso del valor en el mercado queda reflejada en la composición del índice

· por capitalización: IBEX 35, IGB Madrid

· por volumen nominal cotización: IGB Bilbao, IGB Valencia

· por volumen efectivo contratado: IGB Barcelona, S&P, Nasdaq

· no ponderados: 

· media aritmética: DowJones30 y Nikkey225

· según valores que incorporan

· generales: media de valoración de todos los títulos que cotizan en el mercado de valores

· sectoriales: incorporan los valores de un determinado grupo o sector económico

· según el tiempo tomado para su construcción

· largos: construidos de forma continua en el tiempo


· cortos: año natural tomando como base el 31 de diciembre del año anterior

· según su objeto de representación

· índices de precios: los más habituales, miden la variación de la cotización de los valores

· índices de rendimientos: incluyen las variaciones de cotización y los dividendos recibidos

· índices deflactados: tienen en cuenta el índice de precios al consumo como deflactor, permiten apreciar cuál ha sido la rentabilidad real de la bolsa durante un período
· índices españoles

· BCN-Global 100
· índice largo de precios ponderados por contratación según valor nominal
· revisión anual

· método de construcción: Laspeyres

· BNC Mid 50

· índice de precios

· IGBMadrid (índice general de la bolsa)
· índice de rendimientos ponderados por capitalización

· 31/12 de cada año se seleccionan los valores que compondrán el índice para año siguiente

· compuesto por la mayor parte de las empresas admitidas a cotización

· IGBBilbao

· índice largo de precios ponderado por capitalización según valor efectivo

· IGBValencia

· índice largo de precios ponderado por capitalización según valor efectivo
· IBEX-35

· índice selectivo ponderado por capitalización corregida por free floating de los 35 valores más líquidos cotizados en el SIBE (si la empresa tiene un 20% de free floating, el índice sólo considera el 80% de la capitalización)

· base 3.000 el 29/12/89

· índice oficial del mercado continuo de la bolsa española

· propiedad de la sociedad de bolsas, que lo calcula, publica y difunde en tiempo real

· revisión semestral de los valores participantes

· se utiliza como subyacente en la negociación de derivados sobre índices bursátiles

· índices europeos
· globales

· FTSE – EUROTOP 100
· ponderado por capitalización de los cien valores de más capitalización
· Dow Jones STOXX 50
· 50 empresas con mayor capitalización de la zona europea incluidos suiza y reino unido 

· DJ Euro STOXX 50
· 50 empresas de mayor capitalización de los doce países de la zona euro

· Londres
· FTSE 100 (footsie)

· índice de la bolsa de Londres

· compuesto por 100 empresas de más capitalización del mercado londinense

· FT 30

· Alemania

· DAX
· recoge precios de los treinta principales valores cotizados negociados en la bolsa de Frankfurt de mayor capitalización y mayor volumen de contratación

· Francia

· CAC 40
· formado por 40 valores cotizados en el principal segmento del mercado de valores de París, elegidos cumpliendo los criterios de mayor capitalización y liquidez

· Italia

· MIB 30
· 30 compañías italianas más grandes cotizadas en bolsa

· índices norteamericanos

· Dow Jones industrial Average

· tiene como base 100 el 02/01/1887

· 30 valores cotizados en la bolsa de new york NYSE o en el NASDAQ

· es una media aritmética simple del precio

· Standard & Poor’s 500 (S&P 500)

· 500 empresas de mayor capitalización de las bolsas norteamericanas

· Russell 3000

· NYSE composite index

· se compone de más de 2.500 empresas que cotizan en la bola de nueva Cork

· Nasdaq Composite Index

· precios de más de 4.000 sociedades cotizadas en el mercado Nasdaq

· empresas tecnológicas

· el Nasdaq 100 recoge por capitalización ponderada cien de las empresas más grandes

· índices asiáticos

· HANG SENG: índice ponderado por capitalización formado por 33 de las empresas más grandes que cotizan en la Bolsa de Hong Kong (70% de la capitalización del mercado)

· NIKKEI 225
· 225 de las compañías más importantes cotizadas en la Bolsa de Tokio

· índice de precios ponderado por volumen efectivo contratado

· TOPIX
· índice de la bolsa de Tokio, contiene empresas cotizadas en la primera sección de la bolsa

· análisis del mercado

· tipos

· fundamental

· trata de detectar infravaloraciones y sobrevaloraciones de las empresas

· técnico

· se basa en el market timing ( señales de compra

· análisis fundamental

· se utiliza para escoger los sectores, empresas dónde invertir

· horizonte de predicción a medio plazo (1 a 6 meses)

· forma sus opiniones de toma de decisión sobre un mercado a partir del estudio de las magnitudes económicas que lo afectan

· el mercado es eficiente a medio y largo plazo y pretende detectar infravaloraciones o sobrevaloraciones en mercados, sectores y empresas

· bases

· situación económica general (factores macroeconómicos)
· momento económico del ciclo, actividad productiva y de consumo (crecimiento)
· nivel de inflación
· déficit público

· tipo de interés del banco central
· situación política

· situación de las empresas (factores microeconómicos)

· dirección adecuada y capacidad de liderazgo

· gama de productos y posicionamiento vs. competencia

· gestión financiera de la compañía

· los rendimientos de las acciones no se conocen a priori, son variables y proceden de: los dividendos, las plusvalías y otras formas de devolución (devolución de capital con cargo a reservas, primas por asistir a juntas, ampliaciones de capital liberadas, etc.)

· la cotización de una acción depende de 
· los beneficios y las expectativas de beneficios futuros

· la rentabilidad que le exigirá el mercado, que será el tipo de interés del activo libre de riesgo más la prima por invertir en acciones

· análisis macroeconómico o top-down

· basado en el estudio del momento del ciclo económico (variables macroeconómicas)
· análisis del comportamiento futuro de las principales variables macroeconómicas 

· fases

· identificación tendencia

· selección sectores más interesantes

· empresas de los sectores que pueden verse más favorecidos por esta tendencia

· principios de análisis

· + crecimiento económico + crece bolsa (expectativas de beneficios futuros)

· + tipo de interés – crece bolsa (efecto negativo en el endeudamiento de las empresas, baja el precio de las acciones respecto a la renta fija)

· + inflación – crece bolsa (- expectativas crecimiento,  tipos al alza y - beneficios empresas)
· + déficit público – crece bolsa (equilibrio y estabilidad presupuestaria implican fundamento económico “sano” y mayor capacidad de crecimiento a futuro)
· situación política: la incertidumbre política se cotiza negativamente, se detectan zonas que están mejor para invertir
· existe benchmark para el análisis top-down: a nivel mundial Stanley Morgan

· si realizamos gestión activa y pensamos que el mercado tenderá al alza, compraremos más que el benchmark (sobreponderar)

· si realizamos gestión activa y pensamos que el mercado tenderá a la baja, compraremos menos que el benchmark (infraponderar)

· análisis sectorial: se aplican los mismos criterios a cada sector, para identificar qué sectores pueden funcionar mejor

· análisis de la empresa o bottom-up

· estudia cada empresa para identificar aquellas que están bien gestionadas, con potencial de beneficios y crecimiento futuro, y cuyo precio en bolsa esté infravalorado, con independencia del momento del ciclo económico

· se pueden utilizar indicadores bursátiles (ratios), cuya clasificación

· estáticos

· dinámicos

· principios de análisis

· estrategia y objetivos (estilo de dirección)

· posición de mercado

· tecnología y área productiva

· situación financiera y de rendimiento económico

· recursos humanos

· ratios del análisis bursátil

· definición

· relacionan el valor de mercado vs. datos reales de una empresa (balance, cuenta resultados)

· el valor de mercado corresponde a

· cotización = precio de la acción de una empresa en bolsa

· capitalización = cotización de la acción x numero de acciones emitidas (valor de la compañía según la bolsa)

· tipos de ratios 

· de la propia empresa

· de tipo general

· sectoriales

· uso por el analista: el analista se ayuda de ratios empresariales y métodos de valoración del precio teórico estimado de la acción y seleccionaremos una empresa que tenga

· estrategia de negocio adecuada

· objetivos de crecimiento ambiciosos y alcanzables

· perspectivas buenas y creíbles de crecimiento en beneficios

· alto ROE y ROA

· situación financiera equilibrada (inclusive para garantizar evolución futura)

· interpretación de los ratios

· cuando el precio esté en el 

· numerador ( cuanto menor sea el ratio mejor

· denominador ( en medidas de rentabilidad ( cuanto mayor sea el ratio mejor
· masas de balance para cálculo de ratios

· activo circulante: cuentas a cobrar de clientes, existencias o tesorería

· activo fijo: inmovilizado material i inmaterial (edificios, maquinaria, fondo comercial, etc.)

· pasivo circulante: cuentas a pagar a proveedores o préstamos a corto plazo

· pasivo fijo: 

· exigible a largo plazo: préstamos , empréstitos

· fondos propios: capital social y reservas

· fondo de maniobra: activo circulante – pasivo circulante

· elementos de la cuenta de resultados para cálculo de ratios

· EBITDA (earnings before interest, tax, depretiation and amortization) = beneficio bruto de explotación

· EBIT = beneficio neto de explotación = EBITDA + amortizaciones y provisiones

· BDI = beneficio después de impuestos 

· BPA = beneficio por acción = BDI / núm. acciones

· price earnings ratio (PER)

· relaciona el precio en bolsa de una empresa respecto a los beneficios después de impuestos

· PER = capitalización bursátil / BDI  ó  PER = cotización / BPA 

· indica cuantas veces estamos pagando los beneficios de la empresa o en beneficios constantes, cuantos años tardaremos en recuperar el precio pagado

· para aportar temporalidad se debe calcular con el beneficio estimado, no con el real que corresponde a ejercicio anterior

· entre dos empresas, prefiero la de PER menor (pagamos menos por los beneficios)

· precio teórico de la compañía = PER · BPA

· PER relativo al sector = PERsector / PERempresa
· PER sector < 1 ( (PERsector < PERempresa) empresa cotiza con prima respecto sector

· PER sector > 1 ( (PERsector > PERempresa) empresa cotiza con descuento respecto sector

· earning yield = 1 / PER = BPA / cotización = BDI / capitalización bursátil

· precio cash flow ratio (PCFR)

· valora cuantas veces paga el mercado el cash-flow de la empresa 

· PCFR = cotización / cash flow por acción = capitalización bursátil / cash flow total

· cash flow: recursos generados por la empresa ~ EBIT + amortizaciones y provisiones

· free cash flow : EBIT – impuestos operativos + amortizaciones y provisiones – inversiones en activos fijo – inversiones en fondo maniobra

· cuanto más pequeño sea el PCFR más barata será la compañía

· también se puede comparar con el PFCR del sector

· price to sales ratio (PSR)

· relaciona el precio en bolsa con el volumen total de facturación o ventas de la empresa

· PSR = capitalización bursátil / ventas

· PSR = PER · margen de beneficio

· entre dos empresas, prefiero la de PSR menor

· ventaja respecto PER: las ventas son más fiables que los beneficios(manipulables)

· inconveniente respecto PER: las ventas no tienen en cuenta el endeudamiento de la empresa

· precio sobre valor contable (PVC)

· cuantas veces el mercado está pagando el valor contable de los recursos propios

· PVC = capitalización / valor contable

· donde valor contable = activo total – pasivo exigible

· cuanto más baja sea la ratio, más atractiva será la empresa

· debe tenerse en cuenta que 

· existen empresas con activos intangibles que pueden generar flujos futuros

· el valor contable es estático

· esta ratio se relaciona con el ROE (un elevado ROE permite aceptar un PVC más grande)

· tipos de empresas y acciones:

· chicharros ( generan beneficios de manera muy estable i crecen poco ( dividend yield alto
· crecimiento ( reinvierten el beneficio ( dividend yield bajo

· rentabilidad por dividendo – dividend yield (RD) o Yield
· rentabilidad que podemos esperar a partir de la política de dividendos de la compañía, suponiendo dividendos constantes en el tiempo

· Dividend Yield (RD) = DPA / cotización = dividendo total / capitalización bursátil
· DPA : dividendos anuales estimados por acción 

· pay-out : proporción de beneficios que la compañía reparte a los accionistas en dividendos

· la rentabilidad por dividendos será atractiva a los inversores que deseen de unos ingresos periódicos por la inversión en la empresa

· se mide en %, y cuanto más elevado mejor

· yield ratio

· relaciona rentabilidad por acción con benchmark
· Yield Ratio = ( BPA / P ) - rf
· earnings yield gap (EYG)

· relaciona la rentabilidad esperada de una inversión en bolsa respecto a la rentabilidad esperada de una inversión en un activo de renta fija (valor de la prima de riesgo)

· Earnings Yield Gap =  (1 / PER ) - rf
· cuanto más alto sea el resultado más atractiva resultará la inversión

· rentabilidad sobre activos – return on assets (ROA)

· mide la eficiencia en el uso de los activos totales de la empresa

· ROA = EBIT / activo total medio

· donde activo total medio = media de los activos totales durante el periodo de generación de los beneficios de la empresa

· nos interesará seleccionar les empresas con ROA lo más grande posible

· rentabilidad sobre fondos propios  - return on equity (ROE)

· es la rentabilidad financiera de la empresa

· ROE = BDI / fondos propios medios

· donde fondos propios medios = media de los fondos propios durante el periodo de generación de los beneficios de la empresa

· nos interesará seleccionar les empresas con ROE lo más grande posible

· interpretación de los indicadores

· pautas básicas:

· PER bajo dentro del sector

· alta tasa de crecimiento del BPA

· PCFR bajo dentro del sector

· PVC bajo

· ROE y ROA elevados

· para medir el comportamiento de los beneficios

· PER bajo

· PCFR bajo

· BPA alto

· para medir el comportamiento del balance

· PVC bajo

· ROE alto

· valoración de empresas

· un analista bursátil valora el patrimonio neto (activo total – pasivo exigible), valorado a precio de mercado y a ello se añaden las primas por las expectativas que cotizarán los inversores = el valor del futuro

· precio teórico por acción: precio que debe guiar al analista para recomendar la inversión (precio objetivo)

· ratios de valoración de empresas

· modelos estáticos

· valor contable (VC)

· valoramos a la empresa tal y como aparece valorada a partir de los estados contables

· VC = activos – pasivo exigible +/- ajustes

· donde ajustes: intangibles, valoración cartera de clientes, valoración inmovilizado, de las provisiones, etc.

· una empresa en bolsa tiende a cotizar por encima de su valor contable, salvo si hubiera expectativas de pérdidas permanentes

· inconveniente: sólo toma en consideración el pasado y presente
· valor de liquidación (VL)
· valora la compañía suponiendo que se va a liquidar
· VL = valor de mercado activos – valor de mercado pasivos – pasivos contingentes
· donde pasivos contingentes: aspectos fiscales, gastos de despido de personal, etc.
· inconveniente: sólo toma en consideración el pasado y el presente
· valor de mercado (capitalización bursátil)
· valor de una empresa que cotiza en bolsa a partir del precio de sus acciones
· Capitalización = número total de acciones en circulación · cotización
· este método se suele utilizar cómo comparación con otros métodos
· modelos dinámicos
· valoración por descuento de beneficios o método del PER

· Precio = BPA / ( 1 / PER ) = BPA / k    o también

· Valor por descuento de beneficios = PER teórico · BDI
· a través del PER estamos valorando el valor actual del beneficio (perpetuo y constante) descontado con k (la inversa del PER, su tasa de rentabilidad) 

· inconvenientes: supone beneficios constantes durante toda la vida del activo

· si consideramos una tasa de crecimiento de los beneficios g

· Precio = BPA / ( k – g )  
· valoración por descuento de flujos
· variante conservadora

· valorar hoy la suma de dividendos futuros y la posible revaloración

· supone que cualquier empresa acabará distribuyendo los beneficios generados

· P0 = ( D1 + P1 ) / ( 1 + k )
· P0 : precio actual de la acción

· D1 : dividendo del año 1

· P1 : precio en el momento 1 de la venta de la acción

· k : tasa de descuento 

· con dividendos perpetuos y constantes, tenemos renta perpetua
·  P0 = D1 / k

· con dividendos crecientes a una tasa g

· P0 = D1 / ( k – g )

· ventajas
· incorpora cifras no contables en el cálculo

· incluye el efecto de las inversiones realizadas

· tiene en cuenta el valor temporal del dinero

· incorpora riesgo a través de la tasa de descuento
· inconvenientes

· complejidad de las hipótesis de cálculo

· requiere una cantidad de información elevada 
· tasa de descuento que el mercado exige para una acción
· r = ( D1 / P0 ) + g     o     r = yield + g

· rentabilidad de los dividendos y tasa estimada de crecimiento de los dividendos

· valoración según el modelo de Gordon – Shapiro

· valor actual de los dividendos futuros con crecimiento geométrico a una tasa constante g

· P0 = D1 / ( k – g )

· P0 : precio teórico

· D1 : estimación del dividendo del próximo ejercicio

· g : tasa de crecimiento de los dividendos
·  g = ROE · ( 1 – pay-out )

· k : tasa de rentabilidad exigida (a partir modelo CAPM)
·  k = rf + β ( rm – rf )

· rf : tipo de interés del activo libre de riesgo

· rm : rentabilidad del mercado (benchmark) 

· β : beta del activo

· análisis técnico

· estudia la evolución del mercado para calcular mediante gráficos, con el objetivo de prever futuras tendencias y saber en que momento comprar o vender determinado título, con independencia de si es un título bueno a medio o largo plazo
· la interpretación de los gráficos supone un elevado nivel de subjetividad, que se reduce mediante la combinación con análisis técnico estadístico (indicadores)
· horizonte de predicción a corto plazo (entre 1 día y 1 mes)
· principios

· el mercado todo lo tiene en cuentas

· los precios siguen tendencias, que duran un cierto tiempo y se modifican (el analista deberá estimar la tendencia y identificar los puntos de cambio en su dirección)

· la historia tiende a repetirse

· teoría de Dow

· la mayoría de acciones siguen, la mayor parte del tiempo, la tendencia del mercado subyacente
· principios

· el mercado (y sus índices) incluyen toda la información, o sea es eficiente
· existen tres tipos de tendencias (actualmente los plazos se han reducido porque la información viaja más rápidamente)

· primaria o mayor: uno o varios años

· secundaria o intermedia: entre un mes y varios, son correcciones de un tercio del terreno recorrido por el movimiento primario

· terciaria o menor: entre unas horas y unas semanas, se trata de una información no fiable, sólo es de interés para inversores a corto plazo

· principio de acumulación y distribución: cuando un índice o acción fluctúa dentro de una rango de precios durante, al menos, dos o tres semanas estamos en

· fase acumulación: los inversores expertos acumulan papel antes que la subida continúe

· fase distribución: los inversores expertos venden sus acciones
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· el volumen confirma la tendencia, tenemos mercado
· alcista: es señal de confirmación si ante una subida de precios, aumenta la contratación
· bajista, es señal de confirmación si ante una bajada de precios, aumenta la contratación

· las variaciones de los precios determinan la tendencia

· alcista: subidas sucesivas superan los niveles máximos anteriores y los mínimos son superados progresivamente al alza
· bajista: descensos sucesivos superan los niveles mínimos anteriores y los máximos son progresivamente a la baja
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· principio de confirmación entre índices: un cambio de tendencia se confirma cuando otro/s sector/es o índice/s emiten la misma señal 
· interpretación psicológica de los mercados

· comportamiento de los inversores es clave en comportamiento de los mercados financieros
· fases

· acumulación: se inicia tras una acumulación de títulos por los inversores más expertos ante una previsión de fuerte alza, compran al tener en cuenta que las peores noticias ya están descontadas
· imitación: flujo de noticias positivas, los inversores toman posiciones, las cotizaciones suben, aparecen los inversores inexpertos y compran indiscriminadamente

· distribución: los medios de comunicación informan de los buenos resultados de las empresas, lo que atrae a más inversores, mientras los inversores expertos empiezan a vender al considerar que los títulos están sobrevalorados, se produce la primera corrección bajista, que cuando se confirma hace que los inversores menos expertos vendan agudizando la fase de corrección

· grandes familias de métodos 

· análisis técnico gráfico o chartismo: uso de las gráficas de precios
· análisis técnico de indicadores y osciladores: indicadores estadísticos
· análisis técnico avanzado o matemático
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análisis técnico gráfico

· análisis de formaciones gráficas a partir de las magnitudes

· longitud

· amplitud

· momento del tiempo

· tipos de gráficos

· gráficos de línea: 

· eje de ordenadas es el precio y el de abscisas el tiempo
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tomando el precio de cierre de cada sesión

· da una buena imagen de la evolución general de los precios

· gráficos de barras: 

· informa del precio de apertura, máximo, mínimo y cierre de cada sesión

· da una imagen de la volatilidad dentro de cada sesión

· informa del grado de variación de los precios de una sesión

· japanese candlesticks

· informa del precio de apertura, máximo, mínimo y cierre de cada sesión
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da una imagen de la volatilidad dentro de cada sesión

· cierre > apertura ( tendencia bajista

· cierre < apertura ( tendencia alcista

· si el cierre es próximo al máximo, indica cambio de tendencia

· el color permite identificar la fuerza relativa de las tendencias

· el ancho indica el volumen de contratación

· gráficos de volumen
· registran el importe o número de títulos o de contratos intercambiados en el mercado en un período determinado, generalmente, un día
· en general, se considera que volúmenes altos de contratación son momentos adecuados para ejecutar la compra o venta (mayor probabilidad que un movimiento se consolide)
· un mercado con un volumen importante indica interés creciente de los inversores
· relación precios /volumen
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· soporte y resistencia

· resistencia: nivel de precios a partir del cual la oferta es superior a la demanda, lo que se traduce en un descenso de los precios
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soporte: nivel de precios a partir del cual la demanda es superior a la oferta, lo que implica un aumento de los precios 
· tipos de soportes y resistencias 

· largo plazo, que resultan de observar movimientos de mercado con tendencias primarias

· medio plazo, que resultan de tendencias secundarias 

· corto plazo, que resultan de tendencias terciarias
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· reglas para la gestión de soportes y resistencias

· si la evolución del precio atraviesa en soporte en un % (3 a 5%) ( vender
· si una resistencia es atravesada ( comprar
· cuando un soporte es atravesado, se dice que se ha roto y se convertirá en el próximo nivel de resistencia cuando el precio empiece a subir 
· si una resistencia ha sido superada al alza, pasará a actuar como soporte en la siguiente corrección del mercado
· importancia de los soportes y resistencias

· cuanto más tiempo estén los precios en los soportes/resistencias, más importante será
· cuanto más grande sea el volumen negociado a esos precios, más importancia del soporte o resistencia
· cuanto más cercano esté en el tiempo el soporte o resistencia, más validez tendrá, dado que estará en la memoria de los inversores
· identificación y existencia de tendencias

· tendencia alcista: los máximos y mínimos en cada sesión se sitúan sucesivamente en niveles superiores respecto a las sesiones anteriores
· tendencia bajista: los máximos y mínimos en cada sesión se sitúan sucesivamente en niveles inferiores respecto a las sesiones anteriores
· ideas importantes:

· una tendencia alcista perdurará mientras la línea de soporte no se rompa a la baja
· una tendencia bajista perdurará mientras la línea de resistencia no se rompa al alza
· la línea de tendencia es más significativa cuantas más veces los precios la hayan tocado
· cuanto mayor sea la longitud de la línea de tendencia, mayor será la dificultad de mantener la continuidad de esa tendencia

· figuras gráficas

· canales
· los precios fluctúan dentro de un canal de precios fijado entre el soporte y la resistencia 
· tipos de canales

· largos

· medios

· cortos

· ideas

· la importancia de un canal reside en su duración

· para ser canal, se requieren dos rebotes en el soporte y dos en la resistencia 

· tipos de rotura del canal

· sin cambio de tendencia

· en un canal alcista, la rotura al alza de la resistencia corresponde a un mercado que acentúa su comportamiento positivo de precios

· en un canal bajista, la rotura a la baja del soporte, acentúa comportamiento negativo

· con cambio de tendencia

· en una tendencia alcista se rompe el nivel de soporte y pasa a tener un comportamiento bajista
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en una tendencia bajista se rompe el nivel de resistencia y pase a tener un comportamiento alcista

· precio objetivo: es la proyección de la anchura del canal en el punto de ruptura
· rectángulos

· son canales horizontales
· indica fase de congestión
· figuras de continuación de tendencia (los precios rompen por lado contrario a la entrada)
· precio objetivo: precio final +/- amplitud (96% o -19%)

· fiabilidad: 60% doble suelo

· triángulos:

· para identificarlo es necesario tener un soporte alcista y una resistencia bajista
· se utiliza para calcular el punto de salida
· figura de continuación (los precios saldrán en la misma dirección que el movimiento que inicio el triángulo)
· tipos

· simétricos ( la líneas tienen pendientes similares de signo contrario
· ascendentes ( la línea de soporte tiene una pendiente positiva y la resistencia plana
· descendentes ( línea de resistencia con pendiente negativa y soporte plano
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· a partir de la ruptura de precios se incrementa el volumen 
· el punto de ruptura del triángulo debe producirse entre la mitad y tres cuartos de la formación del triángulo

· precio objetivo: precio final + primera oscilación (+40% o -20%)

· fiabilidad: 65-70%

· flags i pennants (banderas y banderines)
· figuras gráficas fuertes de continuación que corresponden a consolidación de la tendencia

· son muy fiables, 90%

· siempre continua la tendencia

· el volumen disminuye en el momento en que se forma la figura e incrementa a partir del punto de ruptura de precios

· precio objetivo=precio final de las bandas +/- bajada máxima (bajada 15% , subida 20%)

· ante una tendencia alcista, los flags i pennants tendrán una pequeña reacción bajista para a continuación pasar a una tendencia alcista principal

· ante una tendencia bajista, los flags i pennants corresponderían a un leve rebote alcista, para a continuación seguir una tendencia bajista principal
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· head & shoulders (cabeza y hombros)
· gráfico de cambio de tendencia, muy fiable

· se compone de un hombro izquierdo (penúltimo movimiento de una tendencia alcista), una cabeza (movimiento de máximo absoluto) y un hombro derecho (primer movimiento de la tendencia bajista)

· es de gran importancia la línea clavicular, de cuello o neckline, porque es el soporte y una vez superada finaliza la formación de la figura
· el precio objetivo, una vez rota la figura, se cuantifica por la altura de la cabeza respecto a la línea de cuello

· [image: image57.png]puntos swap = tipo de cambio foward — tipo de cambio spot



el volumen será creciente hasta el primer hombro, se llegará al máximo con un volumen inferior y en el segundo hombro hay un descenso de volumen, y cuando se rompe la línea de cuello se produce un fuerte incremento de volumen

· fiabilidad 90%
· precio objetivo = precio salida +/- altura
· doble máximo o doble mínimo (double top / doble bottom)
· figuras de agotamiento del movimiento, de cambio de tendencia

· estas figuras tienen dos máximos o dos mínimos
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rotura de un doble máximo
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· análisis técnico con indicadores y osciladores

· conjunto de instrumentos matemáticos y estadísticos que generan señales compraventa a partir de una serie de precios y que permiten prever posibles movimientos futuros de los precios

· tipos de indicadores y osciladores, los que detectan

· tendencias

· zonas de congestión

· todos los indicadores, de ambos tipos, son 

· optimizables, el analista puede calibrar los parámetros del indicador y mejorar su eficiencia, comprobar el resultado en una serie de precios observados

· susceptibles de automatizar sus señales de compra y de venta

· media móvil

· indicador de seguimiento de tendencia
· su calculo permite obtener series suavizadas que absorben la tendencia del comportamiento de la serie temporal observada, eliminando el “ruido”
· la aplicación de medias móviles permite amortiguar la volatilidad de los precios de las acciones y, por lo tanto, sus constantes fluctuaciones
· si existen movimientos de tendencia, este método los identificará todos, pero si la serie no tiene una tendencia clara, y fluctúa en zig-zag, el número de señales falsas aumenta
· tipos
· aritméticas o simples
· ponderadas
· exponenciales
· su utilización se justifica porque
· se consideran como líneas de soporte y de resistencia
· cuanto más grande es el número de observaciones que se utilizan en el promedio más importancia tiene la señal que genera
· estrategias de utilización

· compramos si el precio, en un día determinado, tiene un valor mayor que el de la media móvil para ese mismo día y los precios cruzan la línea de la media móvil al alza
· vendemos, si el precio, en un día determinado, tiene un valor menor que el de la media móvil para ese mismo día y los precios cruzan la línea de la media móvil a la baja
· período de la media móvil
· dependerá de
· la volatilidad del activo financiero (más volatilidad ( media larga para suavizar)
· el objetivo y el horizonte de gestión del operador
· tipos
· movimientos cortos (tendencias terciarias y secundarias) ( entre 10 y 30 días
· movimientos medios (tendencias secundarias y primarias) ( entre 10 y 15 semanas
· movimientos largos (tendencias  primarias) ( medias móviles de 40 semanas
· moving average convergente divergente MACD
· indicador basado en el uso de medias móviles exponenciales
· se construye a partir de las diferencias entre dos medias móviles exponenciales calculadas en función de la serie de precios (línea MACD)
· permite una reducción considerable del ruido
· las medias móviles exponenciales ponderan las observaciones más recientes
· estrategias
· compramos si línea MACD > línea de señal y la línea MACD cruza la línea de señal al alza
· vendemos si línea MACD < línea de señal y la línea MACD cruza la línea de señal a la baja
· direccional movement index DMI y average direccional movement ADX
· son indicadores de tendencia

· tratan de identificar si existe una tendencia para generar señales de compra y de venta

· sesiones

· alcista: precio de hoy > precio de ayer ( DM+

· bajista: precio de hoy< precio de ayer ( DM-

· neutro: resto 

· DMI, se basa en las señales DM+ y DM-

· DM+ : serie de diferencias positivas de los precios máximos 

· DM- : serie de diferencias positivas de los precios mínimos

· a partir de estas dos series se obtienen las series DI+ y DI-, con las que se determina la estrategia del DMI como indicador de tendencia

· ADX, se obtiene a partir de las series DI+ y DI-

· toma como valores de referencia 17 o 23

· si ADX toma valores superiores a la referencia existe señal de tendencia

· si ADX toma valores inferiores, ausencia de tendencia

· estrategia utilizando el DMI y ADX

· compramos si línea DI+ > línea DI-, y la línea DI+ al alza cruza la línea DI-

· vendemos si línea DI+ < línea DI-, y la línea DI+ al alza cruza la línea DI-

· si el ADX tiene un valor superior a 17 o 23, la señal del DMI se ve reforzada (para valores inferiores la señal indica ausencia de tendencia)
· relative strengh index RSI

· indicador de fuerza del mercado
· mide en cada instante la fuerza de la relación entre la oferta y la demanda
· proporciona información sobre la velocidad del cambio del precio del activo
· genera sus mejores señales cuando sus valores se sitúan en los extremos superiores e inferiores, oscila entre 0 y 100
· fuertes subidas ( RSI tiende a 100
· fuertes bajadas ( RSI tiende a 0
· interpretación

· RSI > 70 ( sobrecompra, posibilidad de corrección a la baja
· RSI < 30 ( sobreventa, posibilidad de corrección al alza
· RSI entre 30 y 70 ( precio dentro de una zona no definida 
· estocástico %K

· indicador de sensibilidad del momento o de la velocidad del precio
· se basa en el estudio de máximos y mínimos alcanzados por la cotización de un título/índice

· el %K tiende a ser muy volátil

· elementos

· %K oscilador estocástico

· %D media móvil con las tres observaciones más recientes de %K
· el oscilador %K indica las tensiones de sobrecompra y sobreventa, de forma más completa que el RSI, porque tiene en cuenta los valores extremos y no sólo los precios de cierre
· reglas

· señal de compra: cuando la línea %K de forma ascendente corta %D, siendo las buenas las que se quedan en la zona de 0% y 15% de %D

· señal de venta: cuando la línea %K de forma descendente corta %D, siendo las buenas las que se quedan en la zona de 85% y 100% de %D

· bandas de bollinger

· construcción de unas bandas en torno a la media móvil y en que estas bandas incorporen de forma completa y dinámica la gran mayoría de las fluctuaciones de las series de precios

· para ello se calculará la volatilidad de las variaciones de los precios a través de la desviación estándar, aprovechando las propiedades de la distribución normal

· en momentos de mayor volatilidad la desviación estándar se incrementará y viceversa

· bollinger tomó 2 desviaciones estándar a cada lado de la media, con lo que dejaba dentro de la banda al 98% de las variaciones de precios posibles dentro de una sesión (ley normal)

· cálculo bandas:

· superior BOLL+ = media móvil n + 2 σn
· inferior BOLL- = media móvil n - 2 σn
· la media móvil utilizada es la de 20 días

· interpretación

· si los precios están por encima de la media, tienden a fluctuar entre la media y la banda superior (+ 2 σ) , si los precios se sitúan cerca de la banda superior, estaremos delante de una señal de venta

· si los precios están por debajo de la media, tienden a fluctuar entre la media y la banda inferior (- 2 σ) , si los precios se sitúan cerca de la banda inferior, estaremos delante de una señal de compra

· ondas de elliot

· supone que las fluctuaciones de los precios en los mercados son el reflejo de una suma de reacciones psicológicas individuales (dow) y deben reflejar la armonía fundamental de la naturaleza (fibonacci)
· números de fibonacci (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, …)
· Xn = Xn-1 + Xn-2
· propiedades

· cuanto más avanzamos en la serie, la ratio entre dos números consecutivos tiende al valor 1,618 (el número de oro): ration = Xn / Xn-1 ( 1,618

· cuanto más avanzamos en la serie, el inverso de la ratio entre dos números consecutivos tiende al valor 0,618 (ratio de oro): inverso ration = 1 / ration  ( 0,618
· teoría de elliot
· elementos
· comportamiento de los precios

· ratios que existen entre los distintos movimientos

· el tiempo que separa a cada uno de los movimientos

· los mercados evolucionan por ciclos y ondas

· cada ciclo completo se compone de ocho ondas principales
· cinco ondas de tendencia

· tres ondas de impulsión, números 1, 3 y 5

· interrumpidas por dos ondas de corrección, números 2 y 4

· seguidas de tres ondas de corrección, denominadas a, b y c
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· duración de las ondas (completas de ocho)
· superciclos: varias decenas de años
· ciclos: varios años

· primario: desde varios trimestres a algunos años

· tamaño y talla de las ondas
· la amplitud de las ondas es función del tamaño de las ondas precedentes y de una ratio de fibonacci

· las tres ondas de impulsión está relacionadas entre si, si una alcanza un tamaño, las siguientes dos seguirán una proporción

· las ondas de corrección también están relacionadas con el tamaño y la amplitud de las ondas de impulsión

· asignación de activos y formación de carteras

· premisas

· diversificación de valores para contrarrestar la incertidumbre

· una cartera de inversión óptima no es simplemente el resultado de diversificación elevada
· la construcción de una cartera óptima debe tener en cuenta las correlaciones entre los activos de la cartera
· criterios

· la rentabilidad esperada para un valor
· el riesgo asociado al valor
· cuanto más bajo sea el nivel de riesgo, más baja tiende a ser la rentabilidad y más alta la estabilidad (menor volatilidad)
· cuanto más alto sea el riesgo, más grande será la rentabilidad esperada y la volatilidad
· teoría de carteras

· año 1952 artículo de Henry Markowitz
· combinación de activos a partir de la medición del riesgo de cada uno para conseguir el máximo rendimiento esperado para cada nivel de riesgo

· frontera eficiente de carteras (combinación de rendimiento y riesgo)

· tipos de gestión de carteras

· pasiva: replicar un índice, suponiendo que el mercado es eficiente

· activa: optimizar los resultados de la cartera con el objetivo de superar el índice de referencia, identificando el momento adecuado para realizar las compras/ventas y con una selección adecuada de los valores, tiene mayor coste de la gestión pasiva

· pasos para la construcción de la cartera

· definición del perfil y restricciones del inversor: grado de aversión al riesgo, horizonte temporal, rentabilidad esperada, adecuación al perfil psicológico, etc.

· definir los objetivos globales de la cartera

· estrategia de gestión

· análisis económico: ciclo económico, cuadro macroeconómico, modelos de valoración y previsión fundamental, modelos técnicos, timing

· análisis valores

· implementación de la estrategia: compras y ventas de activos

· gestión y control: verificar correcta realización de las operaciones, valoración periódica, determinación de la rentabilidad, atribución de resultados, etc.

· tipos de carteras según el momento económico

· recuperación

· buen momento para entrar en bolsa

· perspectiva de repunte de tipos (obligaciones menos atractivas)

· preferencia de liquidez, bonos a corto y medio plazo, y incremento progresivo de bolsa

· primera expansión

· alcista en bolsa

· bonos y obligaciones siguen con riesgo a medio y largo plazo de la curva

· aumento de la posición de liquidez ante posible sesgo restrictivo de la política monetaria

· plena o segunda expansión

· máximos en bolsa

· mínimos de rentabilidad en bonos y obligaciones

· ligera reducción de la posición en bolsa y aumento de la liquidez, reducción de la duración en las carteras de renta fija

· estancamiento

· cierto deterioro económico

· reducción en la posición de la bolsa, buscando valores defensivos o que se puedan beneficiar de posibles bajadas de tipos

· los bonos y obligaciones ganan atractivo

· recesión

· escenario de bajo crecimiento, 
· baja inflación y políticas monetaria y fiscal expansivas, los bonos y las obligaciones se hallan en su mejor momento 
· reducción de la posición en bolsa
· estilos de gestión

· el estilo de gestión de una cartera viene definido por las prioridades o preferencias del gestor

· un estilo de gestión puede definirse por

· su índice de referencia

· las características de las empresas seleccionadas

· en análisis de los rendimientos pasados o esperados de las acciones bajo determinadas hipótesis o preferencias

· los gestores con características más activas se dividen en

· seleccionan acciones individuales (stock pickers)

· centrados en la selección de sectores (sector rotators)

· cuantitativos ( modelos cuantitativos y estadística financiera

· técnicos ( análisis técnico

· tipos de gestión según la tipología de los activos que priorizan

· acciones de alta capitalización

· acciones de pequeña y mediana capitalización

· acciones de crecimiento (growth): de sectores con mayor potencial de crecimiento y mayor previsión de incremento de beneficios

· acciones de valor (value): mucha capacidad de revalorización porque cotizan a un precio inferior del que les corresponde

	
	valor
	mixtos
	crecimiento

	grande
	large value
	large blend
	large growth

	pyme
	small value
	small blend
	small growth


· la distinción más relevante y sujeta a diversos criterios es 

· acciones de crecimiento ( se espera que van a generar sustanciales aumentos de beneficios en los próximos años, con PER y PVC altos y estimaciones de crecimiento de cash flows, dividendos y beneficios más elevados

· acciones de valor ( empresas, que pese a su solidez, han perdido interés en el mercado y cotizan por debajo del promedio de precios del mercado, incluso por debajo de su valor intrínseco, con PER y PVC, PSR, PCFR o Dividend yield más favorables

· el porqué de la utilización de estilos de gestión es que 

· simplifica el problema de la selección de valores

· facilita la diversificación del riesgo

· hace más transparente la evaluación del gestor y del fondo de inversión

· elementos a considerar en la gestión de estilos

· a corto plazo se observan correlaciones positivas más elevadas de lo que podríamos esperar entre los distintos estilos de gestión, es el efecto momentum, causado por

· sobrereacción general ante las buenas noticias

· al mercado le cuesta cambiar la opinión dominante sobre una empresa

· al efecto contagio entre empresas de características distintas, facilitado por la agrupación de acciones en estilos de gestión

· por lo que

· los rendimientos de las acciones individuales están correlacionadas más allá de los que correspondería por sus estrictos datos fundamentales

· a corto plazo, la inversión por estilos de gestión tiende a reducir el vínculo entre el precio de la acción y sus datos fundamentales (valor intrínseco)

· algunas acciones incluidas en las carteras de estilos que se deprecian, también bajan, aunque sus datos fundamentales no empeoren y viceversa

· eficiencia de los mercados y gestión activa

· los mercados bursátiles pueden presentar ineficiencias, que si se demuestran aconsejaran la aplicación de gestiones activas en las carteras

· algunas ineficiencias

· existencia de gastos de transacción e impuestos

· barreras legales, estratégicas y operativas a la competencia, en determinados sectores

· ineficiencias en la transmisión de la información

· irracionalidad en el comportamiento de determinados agentes económicos en el mercado

· existencia de anomalías, que son evidencias estudiadas y analizadas que resultan inconsistentes con las hipótesis de comportamiento eficiente del mercado

· efecto sobrereacción: sobreponderar la compra de acciones que acaban de sufrir fuertes bajadas, y vender aquellas que acaban de tener fuertes alzas

· efecto tamaño: cuando suben las grandes empresas, las pequeñas siguen la tendencia

· efecto lunes o weekend: con rendimientos inferiores al resto de los días de la semana

· efecto fin de mes: con retornos anormalmente altos, el último día del mes y los tres primeros (similar a efecto cierre de sesión, cierre de ejercicio y efecto vacaciones)

· efecto elecciones: los años de elecciones (cada 4 años en USA) son muy buenos en bolsa
· efectos control (OPA), efecto PER y efecto dividendo: a largo plazo las empresas con mejores ratios o rentabilidades por dividendos o han sido sometidas a ofertas de adquisición, tienen mejor comportamiento que las demás

MERCADO DE DIVISAS
· factores de incidencia sobre el tipo de cambio
· principios teóricos
· superávit en la balanza de pagos ( revalorización
· déficit en la balanza de pagos ( depreciación
· valor de las divisas en un sistema de flotación de divisas (actual)

· factores económicos

· tipos de interés relativos: la divisa con tipo de interés real más alto tenderá a revaluarse respecto la divisa con tipo real más bajo

· paridad del poder adquisitivo

· se mide por el precio de los mismos productos en diferentes países (índice big mac)

· los tipos de cambio deberían responder teóricamente a los diferenciales de inflación, un país con elevada inflación tendería a debilitar su moneda, lo que se reflejaría en la paridad del poder adquisitivo (incremento inflación ( depreciación)
· condiciones económicas

· balanza de pagos

· crecimiento económico

· tasa de inflación

· oferta de dinero

· tipos impositivos

· superávit de la balanza de pagos ( apreciación

· oferta y demanda de capital

· el capital fluye hacia países donde los inversores ven más oportunidades

· factores políticos

· políticas económicas seguidas por el gobierno

· nivel de incertidumbre en la situación política

· políticas reguladoras

· intervención del banco central en el mercado de divisas

· factores de sentimiento de mercado

· percepción que tienen los operadores sobre las perspectivas, a corto y medio plazo, de los movimientos de una determinada divisa (+ ( revalorización; - ( depreciación)
· características del mercado de divisas
· una divisa es una unidad de cambio de un depósito, saldo bancario u otra forma de dinero, distinta de la oficial de un territorio

· el tipo de cambio corresponde a la cantidad de una divisa que entregaremos para adquirir una unidad de otra divisa

· al mercado de divisas también se le llama mercado forex (foreign exchange)

· mercado financiero más antiguo del mundo

· el dólar norteaméricano es la moneda más importante en el mercado de divisas

· características

· eficiencia elevada

· operativa principal del mercado es OTC

· no hay sedes físicas

· las operaciones tienen carácter transfronterizo

· operativa ininterrumpida

· tipos de operaciones

· operaciones comerciales (< 25% del total de operaciones)

· operaciones de inversión en productos financieros

· operaciones financieras de cobertura

· operaciones de especulación

· participantes

· clientes finales

· bancos y entidades financieras

· operadores o dealers
· brokers o intermediarios financieros
· bancos centrales

· códigos de identificación

· existen estándares internacionales, 

· ISO 4217 que mediante tres letras otorga un nombre a cada divisa
· que se utiliza en SWIFT

· USD/GBP 0,80 ( USD/GBP 0,90 ( cae GBP

· USD/GBP 0,80 ( USD/GBP 0,70 ( sube GBP
· convenciones sobre los cambios de divisas

· el tipo de cambio de una moneda se corresponde siempre al concepto del precio o cotización de una divisa en términos de otra

· escritura de la cotización de una divisa

· se indica la divisa que se compra y la que se vende (existe una moneda base y una moneda contraria)
· anteponiendo el código de las divisas al tipo de cambio (EUR/USD 1,2026)

· también puede ponerse el código detrás (1,2026 EUR/USD)

· cotización directa

· se expresa en unidades de divisa por 1$ estadounidense (USD/…)

· base siempre USD/ … excepto

· EUR/USD

· GBP/USD

· CAD/USD

· AUD/USD

·  cotización indirecta
· se expresa en términos de unidades de una divisa por unidad de otra no dólar (EUR/GBP)

· precios bid/ ask

· estos precios siempre se cotizan desde el punto de vista de la entidad bancaria

· posición compradora o de demanda (bid) ( precio que el banco que cotiza va a pagarnos por comprar nuestra moneda o también qué paga el banco para buscar un cliente
· posición vendedora o de oferta (ask) ( nos indicará el precio al que nos venderá la divisa el banco que cotiza, lo que paga le cliente al pago
· precio de compra (bid) < precio de venta (ask), su diferencia es lo que posibilita el beneficio del intermediario

· tipos de cambio cruzados

· se calculan a partir de las cotizaciones de cada una de las divisas respecto al dólar

· pasos

· obtener los tipos de cambios directos entre las divisas que intervienen

· calcular el tipo de cambio cruzado comprador (bid price)

· calcular el tipo de cambio cruzado vendedor (ask price) 

· tipos de cambio

· tipos de cambios flexibles: son aquellos cuyas fluctuaciones no tienen límites predeterminados
· tipos de cambio con paridad fija: aquel cuyas fluctuaciones se hallan dentro de un margen determinado (caso del patrón oro)
· convertibilidad

· una divisa convertible es aquella que el poseedor puede convertirla libremente en cualquier otra moneda

· el FMI dice que la libre convertibilidad se cumple cuando se dan estas tres condiciones

· si no existen restricciones a la realización de pagos y transferencias
· si no se produce discriminación geográfica

· si los saldos en el exterior derivados de operaciones corrientes han de ser adquiridos por el banco central del país a petición de su poseedor

· operativa en el mercado de divisas

· operaciones al contado (spot) ( acuerdos sobre tipo de cambio, que se liquidan a D+2
· operaciones mercado a plazo ( cualquier transacción en el mercado de divisas que suponga una liquidación en un plazo superior a D+2

· forward outright o seguro de cambio
· operación de compraventa de divisas en las que las partes contratantes se comprometen en firme a la entrega recíproca de una divisa por otra, según el tipo de cambio pactado, en una fecha valor futura también pactada
· para realizarla ambas partes acudirán a una entidad financiera
· su cálculo se realiza basándose en el precio al contado existente en el mercado, más el coste de financiación de los intereses de las divisas que intervienen en la transacción, entre el momento en que se realiza la operación y el momento de su liquidación
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· los puntos forward o swap se obtienen a partir de la diferencia entre el tipo de cambio forward y el tipo de cambio spot. Los puntos forward se suman o restan al precio spot para calcular el tipo de cambio forward

· puntos swap = tipo de cambio forward  - tipo de cambio spot

· puntos sawp de tipo de interés EUR/USD = interés USD – interés gestors
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· mercado a plazo, forex swap
· también conocida como currency interest rate swap
· es una operación a plazo en la que se combinan simultáneamente una compra y una venta de una determinada cantidad de moneda extranjera, con dos fechas valor distintas
· futuros financieros en divisas

· operaciones a plazo, contratos de compra o venta de divisas, cuyas condiciones están totalmente estandarizadas

· opciones en divisas

· la compra de una opción sobre divisas confiere el derecho pero no la obligación a comprar (call) o vender (put) una divisa a un tipo de cambio acordado (precio de ejercicio) durante un período de tiempo o en una fecha establecida previamente (fecha de vencimiento) a cambio de una prima
MERCADOS E INSTRUMENTOS DERIVADOS

· instrumento derivado

· producto que se negocia tomando como referencia un activo subyacente que permite reducir o eliminar riesgos (cambio, interés o volatilidad acciones) en base a acuerdos de liquidación y compensación a plazo, en firme (forwards, futuros) o condicionados (opciones, warrants) 
· activo subyacente

· activo que se toma como referencia para la negociación de un derivado
· forward

· acuerdo que obliga a comprar o vender un número de bienes o valores (subyacente) en una fecha futura (vencimiento del contrato) a un precio determinado con antelación

· características

· mercado a plazo - otc
· relación bilateral directa entre comprador y vendedor

· normalmente, entrega física del activo subyacente

· contratos a medida

· vigencia contrato hasta vencimiento

· menor transparencia de precios

· realización de beneficios/pérdidas a vencimiento

· tipos

· forward rate agreement (FRA)

· acuerdo (para un plazo e importe) de liquidación en una fecha futura (fecha de inicio) del diferencial entre el tipo de interés pactado y el tipo de interés de liquidación, que es aquel al que cotizará un depósito interbancario en la “fecha de inicio” 

· seguro de cambio o forward sobre divisas

· acuerdo de compra/venta de divisa a plazo, en el que, en el momento de la contratación, se especifica el tipo de cambio, la fecha de vencimiento y el importe de la transacción

· futuro

· acuerdo negociado que obliga a las partes a comprar o vender un número de bienes o valores en una fecha futura, pero con un precio establecido con anterioridad

· características

· mercado futuros - organizado
· relación a través de la cámara de compensación

· normalmente, no existe entrega de bienes 

· contratos estandarizados

· anulación de un contrato mediante otro de signo contrario

· información pública y eficiente sobre precios

· realización diaria de pérdidas y beneficios y al vencimiento

· liquidación

· por diferencias

· por entrega (futuros sobre acciones, futuros sobre materias primas o forwards sobre divisas)

· tipos
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· mercados 

· organizados

· existe cámara de compensación
· productos con un alto grado de estandarización

· se suelen exigir depósitos de garantía

· se realizan liquidaciones de pérdidas y ganancias

· instrumentos y subyacentes

· futuros 

· tipos de interés (corto, medio y largo plazo)

· divisas

· acciones

· índices bursátiles

· commodities (productos agrícolas, ganaderos, metales y energéticos)

· opciones

· tipos de interés (corto, medio y largo plazo)

· divisas

· acciones

· índices bursátiles

· futuros

· commodities (productos agrícolas, ganaderos, metales y energéticos)

· no organizados u OTC (over the counter)

· se negocian productos con alto grado de especificidad y sus características se definen a medida de las características de las contrapartes

· instrumentos y subyacentes

· forwards

· FRAs

· deuda pública

· divisas

· acciones

· opciones (ordinarias)

· divisas 

· deuda pública

· swaps

· tipo de interés

· divisas

· activos

· acciones

· caps, floors y collars

· opciones exóticas

· asiáticas

· barrera

· digitales/binarias

· lookback

· opciones sobre swaps

· warrants, convertibles, canjeables, derechos preferentes suscripción, participaciones preferentes, depósitos, fondos, seguros y bonos garantizados…
· mercado de futuros en España (MEFF)

· mercado electrónico

· MEFFSA creado el 6 de marzo de 1989 solo para futuros

· MEFF holding el 15 de diciembre de 1991, unifica futuros y opciones
· funciones
· definir los términos estandarizados de los contratos 

· registrar todos los contratos negociados

· supervisión del mercado

· características

· cámara de compensación 
· garantiza a los clientes que podrán ejercitar sus derechos contractuales

· objetivo: eliminar el riesgo de contrapartida 
· se interpone entre las partes garantizando en buen fin de las operaciones
· depósito de garantía
· obligatorio, diario que deben aportar todos los participantes en el momento que abren una posición (efectivo o activos monetarios de elevada solvencia -deuda pública-)

· nivel de mantenimiento o límite hasta el cuál puede bajar sin necesidad de reponerlo

· liquidación de pérdidas y ganancias

· diaria, mediante el criterio de ajuste al valor de mercado (diferencia entre el precio al que se contrato y la cotización en el mercado al cierre de cada sesión)

· contratos estandarizados

· agentes participantes

· coberturista: su objetivo es la gestión del riesgo y para ello busca compensar posibles pérdidas en el mercado al contado con ganancias en el mercado a futuros
· especulador: asume riesgos para obtener beneficios (da liquidez y estabilidad mercado)
· arbitrajista: buscan beneficios aprovechándose de las anomalías existentes entre los precios al contado y los precios a futuro o entre distintos contratos de futuros
· creadores de mercado o market makers: su función es dar liquidez al mercado, comprometiéndose a cotizar, en todo momento, precios de comprador y vendedor
· precio de los contratos futuro/forward

· base (cost of carry)

· diferencia entre el precio del futuro o forward y el precio del subyacente en el mercado spot

· principio de convergencia: al llegar al vencimiento la base tiende a extinguirse por completo, haciendo que el precio del contrato a plazo y el subyacente tiendan al mismo valor

· precio

· precio del futuro =  precio subyacente +cost of carry
· precio del forward = precio contado + cost of carry

· cálculo 
· normal : PF = PSUBY + ( 1 + i · t )

· con dividendo : PF = PSUBY + [ 1 + ( i – y ) · t ]

· de divisas : PF = PSUBY + [ 1 + ( id – ie ) · t ]

· t : base 360

· ie : interés extranjero
· id : interés doméstico

· id = USD

· base siempre USD (numerador de tipo cambio, ej: USD/JPY) incluso excepciones
· cotización directa: cualquier divisa respecto USD ( formato USD/___
· cotización indirecta (no está USD en numerador)

· EUR/USD

· GBP/USD

· CAD/USD

· AUD/USD

· ratio de cobertura (hedge ratio)
· indica el número de títulos que debo comprar
· RC = ( valor efectivo cartera · βp ) / ( PSUBY · valor del tick · δ )
· βp : pueden darla tal cual o bien las βk con lo que deberemos buscar su peso relativo (a valor actual, importe invertido sobre total inversión) y luego ponderar las βk
· PSUBY : precio del subyacente

· cobertura hasta vencimiento : valor al contado

· cobertura NO hasta vencimiento : cotización del futuro

· valor del tick : según sea el subyacente (IBEX=10, miniIBEX=1, STOXX50=10, etc.)

· δ : toma valores dentro del intervalo [-1, 1] (caso de compra =1)

· estrategias básicas

· tipos de interés
· + interés = - valor cartera ( VENDER FUTUROS

· - interés = + valor cartera ( COMPRAR FUTUROS

· valores

· + valor acciones ( COMPRAR FUTUROS

· - valor acciones ( VENDER FUTUROS

· divisas

· + tipo de cambio ( COMPRAR FUTUROS

· - tipo de cambio ( VENDER FUTUROS

· opciones

· opción : contrato que otorga al comprador el derecho, pero no la obligación de comprar o vender mediante el pago de una prima (precio de la opción) el activo subyacente a un precio determinado (precio de ejercicio o strike) a lo largo o al final de un período de tiempo concreto

· warrant : instrumento autónomo o incorporado a ciertos bonos, pero negociable por separado, que confiere a su tenedor el derecho a comprar (call warrant) o vender (purt warrant) un número de activos a un precio y en unos plazos prefijados

· opciones estándar (plain vanilla)
	
	comprador
	vendedor

	call
	derecho a comprar
	obligación de vender

	put
	derecho a vender
	obligación de de comprar


· compra de una call (call long) CC
· coste : la prima pagada

· riesgo : limitado a la prima pagada

· beneficio : ilimitado
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· venta de una call (short call) VC

· beneficio: la prima pagada

· riesgo: ilimitado 
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· compra de una put (long put) CP

· coste: la prima pagada
· beneficio: ilimitado
· riesgo limitado a la prima pagada

[image: image6.wmf] 

+

 

-

 

cotización

 

subyacente

 

break

 

-

 

even

 

prima

 

pagada

 

precio de

 

ejercicio

 


· venta de una put (short put) VP

· beneficio: la prima pagada
· riesgo: limitado (como máximo puedo perder la cartera)
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· opciones (según fecha ejercicio)

· europeas: sólo se pueden ejercer a vencimiento
· americanas: se pueden ejercer el cualquier momento de la vida de la opción
· prima de una opción

· prima de la opción = valor intrínseco + valor temporal

· donde el valor intrínseco es la diferencia entre el precio de ejercicio (E) y el precio o cotización del subyacente (S) al contado

	CALL
	S – E > 0
	S – E = 0
	S – E < 0

	valor
	S - E
	0
	0


	PUT
	E - S > 0
	E - S = 0
	E - S < 0

	valor
	E - S
	0
	0


· el valor temporal viene determinado por el plazo hasta el vencimiento de la opción, el estado de la misma (OTM, ATM, ITM) y el grado de volatilidad (cuando la opción se acerca al vencimiento tiende a cero)

· estado de una opción

· la δ indica la probabilidad de ejecutar la opción
· ITM ( δ > 0,5 ) : cuando presenta valor intrínseco
· ATM ( δ = 0,5 ) : cuando la cotización del subyacente es igual al precio de ejercicio
· OTM ( δ < 0,5 ) : cuando no esta en los dos casos anteriores
	CALL
	S > E
	S = E
	S < E

	valor
	ITM
	ATM
	OTM


	PUT
	E > S
	E = S
	E < S

	valor
	ITM
	ATM
	OTM


· variables determinantes de la prima

· subyacente : un aumento de cotización del subyacente supone un incremento de la prima de una opción call
· precio de ejercicio : en una opción call, cuanto mayor sea, menor probabilidad de que la opción se ejerza y la prima baja
· vencimiento : cuando se aproxima a su vencimiento pierde valor
· volatilidad : aumentos de la volatilidad del subyacente suponen un incremento en la prima
· tipo de interés : subidas de tipos encarecen la prima de las opciones call
· los dividendos : un pago de dividendos supone un descenso de la cotización de las acciones, y afectará negativamente a las call
· características estandarizadas de los contratos de futuros y opciones

· por estar en mercados organizados, los contratos de futuros y opciones tienen características estandarizadas recogidas en las condiciones generales del contrato y complementadas por las particulares

· esta normativa describe con detalle las características de cada contrato: negociación, garantías, liquidación y compensación y aspectos de riesgo

· cierre de posición

· una posición comprada (long) puede cerrarse a través de 

· vender esta posición (y cerrar la comprada)

· ejerciéndola

· dejándola expirar

· una posición vendida (short) puede extinguirse de las siguientes maneras

· comprándola (y cerrar la vendida)

· ejerciéndola por su comprador

· si el comprador la deja expirar sin que la ejerza

· principales contratos negociados en futuros y en opciones

· futuros sobre acciones (títulos o índices)
· acciones
· nominal : valor de la acción · 100 acciones/contrato

· subyacente : acción

· vencimiento : marzo-junio-setiembre-diciembre (36912)

· día vencimiento : 3V

· cotización : euros con dos decimales

· liquidación : por diferencias o por entrega

· garantías : 

· IBEX35
· mercado: MEFF

· nominal : IBEX35 · 10€

· cotización : en puntos

· valor del tick : 10€

· vencimiento : los tres meses más próximos y los tres del ciclo 36912 

· día vencimiento : 16:45h del 3V

· liquidación : por diferencias

· depósito garantías : 6.000€

· miniIBEX35
· mercado : MEFF

· nominal : IBEX35 · 1€

· cotización : en puntos

· valor del tick : 5€

· vencimiento : todos los meses (o al menos los tres correlativos más próximos)

· día vencimiento : 16:45h del 3V 

· liquidación : por diferencias

· garantías : 600€

· futuros sobre tipos de interés

· EURIBOR 3M
· mercado: Euronext-LiIFF (Londres)

· nominal : 1.000.000€

· cotización : 100,000% menos el tipo interés implicito (tercer decimal múltiplo 5)

· valor del tick : 12,5€

· vencimiento : 6 meses consecutivos y 18 trimestrales consecutivos a partir del último vencimiento mensual

· día vencimiento : a las 10h del L anterior al 3MX

· tick : 12,5

· liquidación : por diferencias

· garantía : 540€

· futuros sobre deuda
· se calculan sobre un bono nocional, bono teórico o hipotético 

· Euro Bund 10 años / Euro Bobl 5 años / Euro Schats 2 años
· mercado : EUREX

· nominal : 100.000€

· cotización : en % del nominal

· valor del tick : 0,01%  /  0,01%  /  0,005%

· vencimiento : tres meses más cercanos al ciclo marzo-junio-setiembre-diciembre 

· día vencimiento : dia 10 

· liquidación : entrega de deuda pública alemana con vida residual entre 8,5 y 10,5 años  /  4,5 y 5,5 años  /  1,75 y 2,25 años

· garantía : 1.600€  /  1.200€  /  500€

· futuros sobre renta variable
· Futuro DAX 30
· mercado : EUREX

· nominal : 25€ · nominal del DAX 30

· cotización : con un decimal

· valor del tick : 12,50€

· vencimiento : tres meses más cercanos al ciclo marzo-junio-setiembre-diciembre 

· día vencimiento : 3V a las 13h 

· liquidación : por diferencias

· garantía : 9.000€

· Futuro DJ EURO STOXX 50
· mercado : EUREX

· nominal : 10€ · nominal del Euro Stoxx 50

· cotización : sin cifras decimales

· valor del tick : 10€

· vencimiento : tres meses más cercanos al ciclo marzo-junio-setiembre-diciembre 

· día vencimiento : 3V a las 12h 

· liquidación : por diferencias

· garantía : 2.500€

· contratos de opciones 
· la mayor parte suelen ser opciones sobre futuros, (excepción de las opciones sobre acciones)
· características de los contratos de opciones sobre futuros son iguales o muy parecidas a loas de los contratos de futuros, con la excepción que los futuros que se liquidan por entrega del subyacente, la opción suele vencer días o semanas antes que el futuro

· swaps 
· contrato entre dos partes, mediante el cual se acuerda el intercambio de flujos de interés de sus respectivas operaciones financieras

· no están estandarizados y no se negocian en mercados organizados

· participantes

· comprador : cobertura contra aumento del tipo de interés

· vendedor : cobertura contra la disminución del tipo de interés

· tipos

· interés : intercambio de tipo fijo por variable (no del principal)

· divisas : intercambio de divisas y del principal

· swap genérico (plain vanilla)

· esquema
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· características

· la frecuencia de los pagos fijos y variables coinciden

· el tipo variable es flat, es decir sin recargo o diferencial

· la frecuencia de revisión del tipo de interés variable coincide con la del tipo de interés

· se liquidan por diferencias

· swap con banco de intermediario

· esquema

[image: image9.emf]Comprador 

SWAP

BANCO

fijo

variable

Vendedor 

SWAP

fijo

variable


· características

· beneficio del banco: comisión de intermediación

· si el banco no tiene contrapartida y acepta un SWAP, tiene una posición abierta y actúa como bookrunner
· si el banco toma nota de las peticiones de SWAPs y espera que otros clientes demanden posiciones contrarias para casarlas, actúa como warehousing
· cotización de los swaps

· los bancos dan cotizaciones, actúan como market makers
· los bancos compraran un swap a precio bajo (bid) para venderlo más caro (ask) para cada uno de los plazos que se coticen
· forward rate agreement FRA

· contrato a plazo de tipos de interés

· participantes

· comprador : cobertura contra aumento del tipo de interés

· vendedor : cobertura contra la disminución del tipo de interés

· operaciones de especulación

· el especulador intenta maximizar los beneficios en el mínimo tiempo posible aportando los mínimos fondos propios

· el especulador intenta aprovecharse del alto grado de apalancamiento de los instrumentos derivados, siendo el apalancamiento la relación entre el valor efectivo del contrato y el depósito de garantía aportado

· estrategias para expectativas alcistas

· compra de futuros: el especulador compra futuros en previsión de una inmediata subida de la cotización del contrato

· compra de calls: presupone una subida del precio del subyacente, con lo que el beneficio puede ser considerable y el riesgo se limita, en el peor de los casos, a perder la prima pagada --> esta estrategia es más conservadora que la compra de futuros

· venta de puts: presupone una subida del precio del subyacente, pero el beneficio se limita a la prima, mientras que el riesgo puede ser muy grande (pero no ilimitado) --> esta estrategia la utilizan para financiar el coste de la especulación 
· estrategias para expectativas bajistas

· venta de futuros: el especulador vende futuros en previsión de una imminente bajada de la cotización del contrato
· venta de calls: presupone una bajada del precio del subyacente, el beneficio será como máximo la prima y el riesgo puede ser muy grande, ilimitado
· compra de puts: presupone una bajada del precio del subyacente, con lo que el beneficio puede ser importante y el riesgo se limita al pago de la prima
· apalancamiento

· cociente entre la rentabilidad bruta y la variación relativa del precio del subyacente o cociente entre valor efectivo del contrato al inicio de la operación y garantía
· donde

· rentabilidad bruta : cociente entre resultado obtenidos y depósito de garantía
· variación relativa del precio del subyacente : cociente entre precio de apertura (precio de venta) y precio de cierre (precio de compra) y restándole la unidad

· inversa del apalancamiento : es la variación necesaria del precio del contrato futuro para alcanzar una rentabilidad del +/- 100%

· cobertura

· operación que aparece como consecuencia de haber detectado un determinado riesgo que desea evitarse, ya sea eliminándolo i reduciéndolo

· principios

· elección del derivado óptimo, seleccionar aquel contrato cuyo subyacente se asemeje más a la cartera que se pretende cubrir

· toma de posiciones contrapuestas entre la posición al contado y el instrumento derivado

· cálculo de la ratio de cobertura o hedge ratio (número de contratos)

· las operaciones pueden ser preinversión o cartera vigente (trabajamos estas últimas) y pueden realizarse a través de futuros u opciones

· cobertura de una cartera vigente con futuros

· un inversor que está largo o comprado (tiene) de cartera al contado, deberá vender futuros para cubrirla

· el inversor pide mantener el valor de la cartera y además una rentabilidad adicional semejante al tipo de interés del mercado monetario, para un vencimiento igual al vencimiento del futuro

· condiciones que deben darse

· la fecha final de la cobertura y el vencimiento del futuro coincidan

· la cartera vigente y el subyacente del futuro sean iguales

· el futuro esté correctamente valorado
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· cobertura de una cartera vigente con opciones

· la compra de opciones put, permite al coberturista aprovechar el movimiento alcista de la cartera en el mercado al contado, a cambio de un coste adicional: la prima
· esta estrategia nunca será la mejor decisión, ya que si la cartera pierde valor habría sido mejor la cobertura con futuros, mientras que si se revaloriza habría sido mejor no hacer nada, pero las opciones son una alternativa a los futuros, ya que combinan la protección de la cartera y la posibilidad de obtener plusvalías
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· arbitraje
· operación de oportunidad puntual que permite obtener beneficio sin asumir riesgo teórico, basándose en que los precios de dos mercados vinculados entre si se han desajustado

· mediante la compra-venta simultánea se compra el infravalorado y se vende el sobrevalorado

· otra definición: operación de cobertura con beneficio extraordinario (contado y derivado están perfectamente correlacionados y con posiciones contrapuestas y compensadas por la ratio de cobertura)

· el beneficio del arbitraje es la corrección del desajuste

· valoración de un futuro / forward sobre acciones

· futuro / forward = contado + cost of carry
· Fx = Cx ( 1 – ( i · t/360 ) )

· Fx : futuro de la acción x

· Cx: contado de la acción x

· t : tiempo que resta para el vencimiento del contrato

· hipótesis para fórmula: la acción no paga dividendos entre fecha actual y vencimiento contrato

· análisis de las derivadas de un opción

· delta  δ 
· razón de variación de la prima

· determina cuanto cambiará el valor de una opción ante cambios en la cotización del activo subyacente (sólo es válido para cambios pequeños)

· valores de la delta

· acción / futuro comprado : 1

· acción / futuro vendido : -1

· opción call : [0,1]

· opción put : [-1,0]

· y el signo de la delta

	
	comprador
	vendedor

	acción/futuro
	positiva
	negativa

	call
	positiva
	negativa

	put
	negativa
	positiva


· opciones exóticas
· una opción es exótica si tiene modificada una o varias características convencionales propias de las opciones estándar

· los subyacentes pueden ser los mismos que los utilizados en las opciones estándar, pero a diferencia de estas pueden darse combinaciones de varios subyacentes
· características 

· determinación y cómputo del precio de ejercicio o del precio del subyacente

· elección del propio subyacente

· número de subyacentes

· condiciones de pago de la prima

· modificación de las fechas de vencimiento

· mecanismos de activación y desactivación de la opción

· prestaciones

· maximización o mejora de rendimientos

· minimización o reducción de costes debido a primas más pequeñas

· mayor flexibilidad

· factores determinantes de su desarrollo
· volatilidad e incertidumbre en los mercados de capitales

· crecimiento de la gestión del riesgo en un entorno competitivo

· demanda de estructuras flexibles

· avances tecnológicos y desarrollo de la teoría de la valoración de opciones

· inconvenientes

· mercado OTC

· menos conocidas que las opciones estándar

· liquidez restringida o inexistente

· mercado asimétrico, con posiciones largas o compradoras abundantes

· perfil de riesgo complejo, difíciles de entender para el comprador, difíciles de explicar por el vendedor y complejas de valorar antes de llegar al vencimiento

· tipos 

· opciones path dependent o con memoria

· aquellas cuyo resultado no depende del valor final del subyacente, sino de su evolución durante la vida de la opción

· asiáticas

· similares a las europeas estándar, el precio del subyacente o strike que determina su payoff es una media de la serie de precios del subyacente (aritmética)

· barrera

· opciones de tipo europeo cuya existencia está condicionada al logro de un determinado nivel o barrera en la cotización de un activo (subyacente)

· lookback

· tienen en cuenta el precio más favorable al que haya cotizado el subyacente durante la vida de la opción, para determinar su payoff

· ladder o escalera

· los pagos a vencimiento se van consolidando según el activo subyacente alcanza determinados niveles establecidos a priori (escalones)

· cliquet

· opciones que establecen distintas fechas antes del vencimiento en las que si en ese momento la opción tiene valor intrínseco, éste queda asegurado a vencimiento

· shout o aviso

· permiten a su tenedor asegurar el valor intrínseco en cualquier momento de la vida de la opción, con sólo dar un aviso (shout) al vendedor, convirtiéndose a partir de ese momento en una opción estándar

· opciones con relación de pagos modificada

· se modifica la relación convencional continua de pagos de una opción estándar

· opciones digitales o binarias

· dan a su tenedor una relación de pagos predeterminada, fija o variable, sólo si en la fecha de vencimiento y/o durante la vida de la opción, el precio del activo subyacente satisface ciertas condiciones

· opciones con prima contingente

· la prima se paga total o parcialmente al vencimiento y sólo si la opción expira ITM, en cuyo caso el ejercicio y el pago de la prima son obligatorios

· opciones time dependent

· se dan circunstancias que pueden cambiar en función del transcurso del tiempo: fecha de ejercicio, precio de ejercicio o naturaleza de la acción

· bermuda (casi americanas, mid american o de ejercicio estructurado)

· permiten a su tenedor el ejercicio anticipado en varias fechas preestablecidas 

· chooser o de elección

· permiten al comprador decidir en una fecha futura si quiere que la opción sea call o put estándar

· forward start

· se negocian en fecha actual, pero empiezan a ser efectivas en una fecha futura

· rainbow

· la relación de pagos final depende del comportamiento o de la evolución de dos o más activos subyacentes

· basket o cesta

· el valor de la opción al vencimiento se calcula a partir de la media ponderada de aquellos valores que componen la cesta subyacente

· best of y worst of

· el valor a vencimiento se determinará a partir del valor de aquel activo o activos que hayan tenido un comportamiento más favorable (best) o más desfavorable (worst) para el tenedor de la opción

· caso particular son las himalaya

· spread

· el subyacente de la opción es la diferencia (spread) entre dos referencias financieras

· quanto

· se denominan en una divisa determinada, pero cuyo rendimiento se genera en otra (favorecen la inversión internacional evitando el riesgo de cambio)

· otras opciones exóticas

· compuestas: opciones sobre opciones

· apalancamiento: power, ballon o turbo

· opciones exóticas asiáticas

· similares a las europeas estándar, el precio del subyacente o strike que determina su payoff es una media de la serie de precios del subyacente (usualmente aritmética y en ocasiones geométrica) calculada con una periodicidad determinada durante la vida de la opción

· se liquida por diferencias

· las más usuales son las que determinan el valor del subyacente para el calculo del payoff a partir de la media de precios del subyacente, dejando fijo el precio de ejercicio 

· su menor coste respecto las estándar permite ofrecer porcentajes de participación en resultados aparentemente más elevados en la comercialización de productos estructurados

· cualquier producto financiero que incluya “revalorización o depreciación media” incorpora una opción asiática simple o combinada con otro tipo de prestación opcional

· payoff de una call con strike fijo
· S > E ( C = S – E
ITM

· S = E ( C = 0

ATM

· S < E ( C = 0

OTM   

· payoff de una put con strike fijo

· E > S ( P = E – S 
ITM

· E = S ( P = 0

ATM

· E < S ( P = 0

OTM   
· opciones exóticas barrera

· permiten a su tenedor comprar (call) o vender (put) el activo subyacente al precio de ejercicio, sólo si durante el período de vida de la opción el activo subyacente ha alcanzado o no un determinado nivel

· su precio es inferior al de una opción europea equivalente porque la opción barrera es una opción europea condicionada

· existe la posibilidad que el tenedor de la opción reciba un reintegro parcial compensatorio por la prima pagada (rebate) en el caso que la opción llegue a su vencimiento inactiva o desactivada

· parámetros

· precio de ejercicio

· nivel de la barrera

· tipos

· knock in : se activan cuando el activo subyacente alcanza la barrera

· knock out : se desactivan cuando el activo subyacente alcanza la barrera
· las barreras se activan según el movimiento del subyacente:

	
	knock in
	knock out

	subida
	knock in up
	knock out up

	bajada
	know in down
	knock out down


· tipos de opciones barrera simples
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· opciones exóticas cliquet

· establece distintas fechas antes del vencimiento en las que si en ese momento la opción tiene valor intrínseco, éste queda asegurado al vencimiento
· son más caras que las opciones estándar debido a la ventaja de asegurar rendimientos
· está pensada para los mercados de renta variable, ante el temor a correcciones
· call cliquet ( consolidar los periodos alcistas
· existe reseteo y hay que tener en cuenta la modalidad específica
· resetear : determinar el nuevo precio de ejercicio para un nuevo periodo de consolidación a partir de la evolución del precio del subyacente de un período anterior
· clasificación en función del importe de la prima (orden decreciente)

· call cliquet con reseteo total
· call cliquet con reseteo total, pero con precio mínimo igual al precio de ejercicio inicial

· call cliquet con reseteo del precio de ejercicio exclusivamente al alza

· opción call plain vanilla
· opciones exóticas rainbow

· su payoff depende del comportamiento o de la evolución de dos o más activos subyacentes

· tipos destacados

· opción cesta

· el payoff se determina a partir de una cartera de valores o índices

· el valor de la opción es menor que la suma de opciones individuales

· opción best of

· el valor de la opción al vencimiento se determinará a partir del valor de referencia del subyacente que haya tenido un comportamiento más favorable

· opción worst of

· el valor de la opción al vencimiento se determinará a partir del valor de referencia del subyacente que haya tenido un comportamiento más desfavorable

· opción himalaya

· híbrido entre opción rainbow y cliquet

· tiene unas fechas determinadas para la consolidación de su valor intrínseco, y en cada fecha se asegura el rendimiento de la referencia que ha tenido mejor comportamiento, excluyéndola para futuras observaciones
· existen varios tipos, entre ellas

· estándar: payoff es la suma de los valores intrínsecos de los períodos de consolidación

· asiática: payoff es la media de los valores intrínsecos de los períodos de consolidación

· opciones exóticas bermuda

· permite al tenedor el ejercicio anticipado en varias fechas preestablecidas

· también se conocen como opciones casi-americanas, mid-american o de ejercicio estructurado 
· si el precio es único para todas las oportunidades de ejercicio, cuantas más fechas de ejercicio existan, más se parecerá a la opción americana estándar

· se encuentra en

· bonos convertibles o canjeables

· bonos amortizables anticipadamente: callable o putable bonds

· participaciones preferentes

· opciones exóticas binaria o digital
· opciones de carácter europeo o americano, que proporcionan a su tenedor un importe fijo o una cantidad de activo subyacente sólo si cuando vence y/o durante la vida de la opción, la opción de encuentra ITM (en caso contrario no pagan nada)

· modalidades

· cash or nothing

· asset or nothing

· supershare: el payoff es el subyacente si durante la vida de la opción o a su vencimiento, según la modalidad, se sitúa entre un rango de precios

· gap: payoff es el subyacente menos una constante de referencia, si está ITM

· opciones exóticas lookback

· tienen en cuenta el precio más favorable al que haya cotizado el subyacente, durante la vida de la opción, para determinar su payoff

· modalidades más utilizadas

· lookback con precio de ejercicio flotante

· permiten a su tenedor comprar (call) o vender (put) el activo subyacente al precio más favorable al que haya cotizado durante el período de vida de la opción

· opción call: comprar al precio más bajo

· opción put: vender al precio más alto

· lookback con precio de ejercicio fijo

· el precio del subyacente a tener en cuenta para el cálculo del payoff es el máximo para las call y el mínimo para las put

· estructurados

· un producto estructurado es una combinación de dos o más instrumentos financieros que conjuntamente forman un nuevo producto de inversión
· contablemente son híbridos y se obliga a separarlos para su contabilización
· la diferencia respecto a otros productos financieros radica en la incorporación a la estructura de instrumentos derivados
· elementos

· binomio riesgo-rendimiento
· liquidez: total o parcial
· riesgo entidad
· participantes

· emisor instrumentos
· entidad estructuradota
· entidad comercializadora
· clasificación según binomio riesgo-rendimiento

· con patrimonio asegurado y rentabilidad total o parcialmente incierta
· fondos garantizados de renta variable con o sin pago de cupón intermedio
· depósitos y seguros estructurados con indexación total o media a una referencia con o sin pago de cupón intermedio
· con patrimonio asegurado y rentabilidad asegurada
· fondos garantizados de renta fija
· otros estructurados de renta fija
· con patrimonio parcialmente asegurado y rentabilidad total o parcialmente incierta
· fondos pseudo garantizados (90-95%) de renta variable
· con patrimonio incierto y rentabilidad asegurada
· contratos financieros atípicos o de acciones (reverse convertible)
· referencias

· tipos de interés
· inflación
· tipos de cambio
· índices bursátiles de renta variable
· acciones
· fondos de inversión
· materias primas
· instrumentos

· opciones estándar
· opciones exóticas
· swaps de tipos de interés o activos bursátiles
· forwards sobre deuda
· en menor medida, FRAs y futuros
· etapas en la comercialización de los estructurados

· 1995-1999: 

· aparición y gran expansión de fondos garantizados de renta fija y renta variable
· antecedente de la crisis de rentabilidad de los fondos (1994)
· 1998-2002: 

· aparición y desarrollo de los CFA y depósitos estructurados

· ley IRPF favorece la fiscalidad de depósitos bancarios a plazos > 2 años

· aplicación del decreto de reservas mínimas a tipo cero para depósitos > 2 años

· boom inmobiliario con necesidad de financiación con préstamos hipotecarios y necesidad de captar depósitos a medio plazo
· reducción tipos interés y aumento volatilidad en mercados bursátiles

· decrece la comercialización de fondos garantizados y aumentan los estructurados 

· aquellos donde el patrimonio aportado por el cliente está garantizado

· CFA, contrato financiero de acciones o reverse convertible con rentabilidades atractivas vía cupón y con riesgo de pérdida del patrimonio
· 2003-2004

· reaparición de los fondos garantizados, lanzamiento de depósitos garantizados y estructurados con rentabilidades “complejas”

· supresión del peaje fiscal interfondos

· caída de los tipos de interés

· aumento de la volatilidad de los mercados de renta variable


· soportes de emisión

· fondo de inversión garantizado

· soporte más utilizado en España

· mayoría garantizan todo el patrimonio y ofrecen rentabilidad potencial

· liquidez restringida por las comisiones de reembolso elevadas (aprox. 5%)

· fondo de pensiones garantizado

· surge a partir del año 2000

· puede estar vinculado a la renta fija o renta variable

· no se aplican comisiones de reembolso que suponen una barrera a la petición de movilización de los derechos consolidados del partícipe

· aliciente: comisiones de gestión y depósito inferiores a la media de los fondos de pensiones que integran planes de pensiones del sistema individual

· depósito convencional asegurado

· vendidos como depósito estructurado

· retribución vinculada individual o conjuntamente a tipos de interés y renta variable
· objetivo: captación de pasivo a coste inferior al pasivo convencional

· crecimiento a partir de 1999 con la mejora de la fiscalidad (reducción 40% del rendimiento a partir de 2 años de antigüedad)

· no suelen disponer de la posibilidad de liquidez anticipada

· contrato financiero atípico o contrato financiero de acciones o reverse convertible
· conocido en España desde 1998

· objetivo: captación de pasivo a coste inferior al pasivo convencional

· consiste en un depósito bancario simple más una opción put vendida (en ocasiones call) sobre una o varias acciones, o sobre uno o varios índices

· ofrecen cupón elevado, con riesgo de pérdida del patrimonio o recepción de acciones con valor inferior al capital aportado

· fiscalidad

· cobro del cupón: rendimiento del capital mobiliario

· acciones que se entregan: pérdida o ganancia patrimonial

· bono o obligación

· menos frecuente

· tienen mayor liquidez (mercado secundario)

· seguro

· utilizado por compañías de seguros y cajas

· similar a fondos garantizados o depósitos estructurados, suelen ser emitidos a plazos superiores a cinco años, para disfrutar de la ventajas fiscales (reducción del 75% en el cómputo de los rendimientos)

· ventajas
· para los inversores

· diversificación de activos y filtración de riesgos (acceso indirecto a múltiples mercados)

· inversión a medida o estándar (adaptación en función del tipo de cliente)

· flexibilidad y modulación del binomio riesgo-rendimiento

· apalancamiento

· acceso a mercados OTC, nacionales e internacionales

· para los emisores

· menores costes de financiación

· formulas novedosas

· coberturas pretendidamente eficientes
· inconvenientes

· para los inversores

· mercados secundarios más estrechos y liquidez restringida

· escasa transparencia en la formación de los precios (productos complejos)

· elevado riesgo, a veces no percibido por el cliente, en ciertos productos

· inconvenientes para los emisores

· mayor dificultad en la medición del riesgo de mercado, del riesgo de liquidez, del riesgo de crédito y del riesgo operacional

· gestión dinámica de la cobertura (diseño interno, la cobertura del riesgo implica dificultades técnicas)

· riesgo comercial si el producto estructurado acaba en pérdidas para el cliente

· comercialización intensiva, acelerada

· análisis y composición de productos estructurados

· fondo garantizado de renta variable sobre Euro Stoxx 50
· se compone de dos productos

· bono que garantiza el patrimonio al vencimiento

· call asiática 

· el patrimonio inicial se distribuye

· compra del bono al descuento

· comisiones del fondo

· resto, prima de la call asiática, que da derecho a un % de la revaloración del índice

· estos fondos protegen al patrimonio a costa de una reducida participación en las revalorizaciones del índice, y además las opciones asiáticas, que son una media, reducen todavía más

· fondo garantizado de renta variable con barreras múltiples

· similar al fondo anterior                  

· el resto de patrimonio inicial se destina a construir una estrategia con opciones no asiáticas, ya que el payoff se establece sobre el propio índice y no sobre su media

· compra de una call barrera knock out-up

· compra de una call barrera knock in-up

· compra de una put barrera knock out-down

· depósito estructurado sobre acciones

· componentes

· depósito bancario

· opción call (long call) asiática

· el patrimonio inicial se distribuye al 50% entre ambos productos (prima para la opción call)

· la entidad financiera asume riesgo de crédito, para conseguir captar pasivo a coste inferior al pasivo convencional (menor coste de la prima de la opción asiática respecto al tipo de interés de financiación corriente)

· contrato financiero atípico sobre acciones, de cupón único sobre acciones

· componentes

· depósito

· opción put

· el patrimonio se invierte todo en el depósito, ya que la opción put, es una opción de venta, por lo que recibimos una prima

· riesgo de la operación

· liquidez restringida antes del vencimiento

· problemas de comercialización si al vencimiento el precio de las acciones ha caído

· fiscalidad del CFA

· si el suscriptor del CFA percibe las acciones, tendrá una pérdida o ganancia patrimonial

COYUNTURA ECONÓMICA

· análisis coyuntura económica
· proporciona criterios para la interpretación de las variables económicas y para la predicción de sus efectos sobre la cotización de los activos del mercado financiero
· indicadores de coyuntura

· se publican con regularidad fija y son elaborados por diferentes entidades públicas y privadas
· de ellos se extraen indicios del comportamiento futuro de la economía y de las implicaciones sobre productos y mercados financieros
· clasificación de los indicadores
· por su naturaleza económica

· actividad económica: miden la capacidad de generación de riqueza en diversos sectores productivos, el comportamiento de los consumidores, evolución del sector exterior, inversión en bienes de equipo, etc.

· de oferta: hacen referencia la a actividad productiva

· tasa de paro

· en estados unidos con gran flexibilidad laboral, es un buen indicador porque reúne muchos requisitos: muy objetivo, cuantificable, ligeramente retardado, coincidente con el ciclo económico, comparable en períodos largos de tiempo

· en Europa, las rigideces laborales, los subsidios de desempleo y la poca movilidad geográfica hacen de esta variable se mueva más lentamente y no se utilice tanto

· de demanda: datos económicos que reflejan diversos aspectos de la evolución del consumo, son indicadores coincidentes con la situación cíclica
· de sentimiento: se basan en encuestas
· compuestos: ponderación de varios índices, (suelen ser indicadores avanzados)
· US leading economic index
· IFO Índice de clima empresarial (alemania)

· TANKAN (japón)

· INSEE (Francia)

· inflación reflejan las evolución de precios y costes de una determinada cesta de productos, con un efecto directo sobre tipos de interés y la bolsa 
· IPC subyacente = IPC – energía – alimentos no elaborados (IPSEBENE)

· política monetaria: los tipos y la masa monetaria son los indicadores a seguir

· política fiscal: indicadores que vienen determinados por los ingresos y los gastos públicos del estado

· coyuntura económica internacional: el análisis de los indicadores no puede limitarse a los indicadores de un área económica 

· por el momento de cambio de tendencia en el ciclo económico 

· adelantados: dan señales adelantadas en relación al futuro comportamiento de variables económicas y/o de la futura fase del ciclo en que se encontrará la economía
· coincidentes: corroboran o desmienten las señales que dan los indicadores avanzados

· retrasados: confirman las fases del ciclo económico porque suelen tener puntos máximos y mínimos unos meses después de que los tenga el ciclo

· tabla de indicadores

	según naturaleza
	indicador
	según tendencia

	actividad – oferta
	producto interior bruto
	coincidente

	
	producción industrial
	coincidente

	
	capacidad utilización industrial
	coincidente

	
	balanza comercial y corriente
	coincidente

	
	beneficios empresariales
	retardado

	
	paro (+ actividad y creación)
	retardado

	actividad - demanda
	ventas al por menor
	coincidente

	
	ventas al por mayor
	coincidente

	
	consumo de cemento
	adelantado

	
	solicitudes hipotecarias
	coincidente

	
	matriculaciones de vehículos
	coincidente

	actividad - sentimiento
	índice expectativas económicas
	adelantado

	
	confianza del consumidor
	adelantado

	
	ISM
	adelantado

	
	encuesta de presupuestos familiares
	adelantado

	
	indicador clima industrial
	adelantado

	inflación
	índice de precios al consumo
	retardado

	
	índice de precios industriales
	retardado

	
	costes laborales
	retardado

	política monetaria
	tipos de interés directores
	coincidente

	
	masa monetaria
	coincidente

	política fiscal
	presupuestos del estado
	coincidente

	
	déficit público
	coincidente


· ciclos
· crecimiento: cuando las tasas de variación trimestral del PIB son positivas (3 a 10 años)
· fase de expansión
· consolidación
· sobrecalentamiento
· fase de estancamiento
· recesión: cuando las tasas de variación son negativas durante tres trimestres consecutivos 

· recesión pura
· recuperación
· evolución de las variables económicas y financieras en los ciclos

· inflación

· inflación baja ( favorece estabilidad crecimiento, 
· inflación baja ( supone un entorno de tipos bajos

· incremento del crecimiento económico ( tensiones en la inflación
· variables monetarias

· tipo de interés director = tipo de interés de descuento = tipo al que el banco central presta dinero al sistema bancario
· a través de la política monetaria, nuestro banco central BCE, pretende controlar las variaciones de cantidad (masa – M3) y de coste (tipos) del dinero para alcanzar objetivos macroeconómicos de crecimiento y estabilidad de precios
· políticas

· expansiva ( +M3 y/o – tipo interés (incremento actividad económica)
· restrictiva ( –M3 y/o + tipo interés
· variables fiscales

· vienen determinadas por los ingresos y gastos públicos, 
· su variación supone efectos expansivos o contractivos
· políticas

· expansiva ( – impuestos y + gasto (incr. recursos en manos de agentes económicos)
· restrictiva ( + impuestos y – gasto
· variables de actividad

· son los componentes del PIB, paro, tasas de actividad o de solicitudes de empleo, datos sobre la construcción y otros sectores y datos de la balanza comercial y corriente
· estabilidad de precios – pacto estabilidad
· inflación =< 2%

· déficit público =< 3% PIB

· deuda pública =< 60% PIB

· objetivo crecimiento masa monetaria M3 =< 4,5%

· PIB

· valor añadido generado por todos los factores de producción, tanto nacionales como de titularidad extranjera, generados en el interior

· agregado que se utiliza para medir el crecimiento de una economía
· PIB (demanda) = CPN + CPU + FBCF + VEX +X – M

· CPN : consumo privado nacional

· CPU : consumo público

· FBCF : formación bruta de capital fijo (inversión)

· VEX : variación de existencias 

· X : exportaciones 

· M : importaciones

· PIB (oferta) = VAB + IVA + Im

· VAB : valor añadido producción por sectores

· IVA : impuestos indirectos

· Im: impuestos netos a las importaciones

· PIB (demanda) = PIB (oferta) 
· interpretación
· incremento de la tasa crecimiento PIB supone

· incremento beneficios empresariales/revalorización bursátil

· incremento del riesgo de aumento de la inflación

· incremento de la posibilidad de aumentos de tipos de interés
· evolución de las variables económicas en los ciclos

· dentro de los ciclos no suelen darse situaciones claras o puras
· la mayor parte del tiempo estamos en fases lentas, de recuperación o contracción, con crecimiento acelerándose y desacelerándose ambiguamente
	recesión
	crecimiento

	PIB = dos trimestres consecutivos en signo negativo
	PIB = en signo positivo

	paro +
	paro –

	demanda –
	demanda +

	oferta –
	oferta  +

	sentimiento –
	sentimiento +

	compuestos –
	compuestos +

	inflación –
	inflación +

	tipos de interés –
	tipos de interés +

	bolsa +
	bolsa –


· recesión económica
· tasas de variación trimestral del PIB negativas (2 trimestres)
· la economía genera un paro creciente que comporta debilidad de la demanda, y la oferta disminuye como consecuencia de las malas perspectivas

· la inflación tiende a desacelerarse: las empresas para vender se ven obligadas a reducir precios y la masa monetaria en circulación disminuye
· los tipos de interés bajan en un entorno de baja inflación y bajo crecimiento económico o crecimiento negativo

· la bolsa tiende a anticipar los movimientos futuros de la economía

· el mejor momento para invertir es después de una corrección bursátil y un entorno de bajo tipos de interés

· crecimiento económico
· tasas de variación trimestral del PIB son positivas

· disminuye el paro, la demanda se expande rápidamente por el mayor poder adquisitivo de los consumidores, la oferta es escasa por el aumento de la demanda, las empresas pueden elevar el precio de sus productos, ya qua la demanda es fuerte y la masa en circulación aumenta. Esto genera un aumento de los precios (inflación)

· reacción de los inversores a la publicación de indicadores

· los inversores centran su atención sobre tres fuentes:

· indicadores de coyuntura (básicamente los adelantados)

· bancos centrales

· decisiones tomadas por los gobiernos

· reacciones de ajuste de los mercados a indicadores económicos

	mercado
	actividad>prevista
	inflación>prevista
	actividad<prevista
	inflación<prevista

	precios RF
	bajista
	bajista
	alcista
	alcista

	RV
	alcista
	bajista
	bajista
	alcista

	divisa
	alcista
	alcista
	bajista
	bajista


FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSIÓN

· fondo de inversión
· patrimonio colectivo, propiedad de una pluralidad de inversores (participes) cuyo objetivo es captar dinero del público para gestionarlo e invertirlo en valores e instrumentos financieros, donde el rendimiento del inversor se establece en función de los resultados colectivos
· mínimo 100 participes y 3M€ (9M€ en FIAMM)
· sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva SGIIC

· constituir y representar al fondo

· administrar, contabilizar y valorar diariamente el fondo y las participaciones

· emitir conjuntamente con el depositario los certificados de participación

· emitir documentos informativos financieros y fiscales con la periodicidad establecida

· tomar decisiones de compra y venta de los activos
· sociedad depositaria

· puede serlo cualquier banco, caja, cooperativa, sociedad o agencia de valores o la ceca

· funciones

· recibir y custodiar los valores y el patrimonio líquido del fondo

· efectuar las funciones de entidad pagadora y cobradora

· redactar el reglamento del fondo conjuntamente con la gestora

· cumplimentar las órdenes de compra y ventas comunicadas por la gestora

· ejercer la vigilancia y supervisión de la gestora
· suscripciones y reembolso de las participaciones

· la gestora y el depositario se encargan de facilitar liquidez o participaciones en cualquier momento, contra los activos del fondo o endeudándose externamente

· plazos para reembolsos

· FIAMM ( 1 día hábil

· FIM ( 3 días hábiles
· información a los partícipes

	
	FIM
	FIAMM

	previo a la suscripción
	folleto de emisión y reglamento de gestión

memoria del último ejercicio

último informe trimestral

	optativa
	certificado de participaciones

extracto de movimientos y saldo

duplicado de información fiscal

	cada mes
	--
	extracto de movimientos

	cada 3 meses
	extracto de movimientos

informe de gestión
	informe de gestión

	cada año
	memoria

información fiscal
	memoria

información fiscal


· valoración 

· diariamente a precios de mercado
· los activos sobre tipos de interés (Letras Tesoro, pagarés, bonos y obligaciones) con vida residual < 6 meses, deben valorarse a coste de adquisición más rendimiento acumulado en régimen de interés compuesto
· valor neto de la cartera del fondo = valor neto de la inversión (valor de mercado o actualizado) – impuestos, tasas, gatos de auditoria y lucro cesante – comisión de gestión y depósito

· valor liquidativo de la participación = valor neto de la cartera del fondo / número de participaciones

· fiscalidad

· fondo
· IS a un tipo impositivo del 1%
· ITP y AJD exentos 

· partícipes

· IRPF
· sólo en caso de venta

· ganancia o pérdida patrimonial, con retención del 15%

· <1 año ( base imponible general al tipo marginal

· >1 año ( tipo fijo del 15%

· las participaciones anteriores a 31/12/94 por cada año que pase a partir de 31/12/96, tienen un coeficiente reductor del 14,28% 

· traspaso entre fondos ( supresión del peaje fiscal (enero 2003)
· en las SICAV i SIMCAV para que no haya peaje fiscal, se requiere mínimo 500 accionistas y participación máxima del 5%
· IP
· valor efectivo a 31/12 

· comisiones máximas aplicables

· gestión: la perciben las sociedades gestoras suele aplicarse sobre el patrimonio
· depósito: sobre el patrimonio del fondo y es para la entidad depositaria
· suscripción: no es usual, sólo en los garantizados fuera de plazo
· reembolso: en algunos FIM, garantizados mixtos y renta variable, y a veces en renta fija
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· coeficientes
· coeficiente de inversión obligatoria

· FIM: 80% en valores de renta fija o variable
· FIAMM: 90% en activos del mercado monetario
· coeficiente de liquidez

· FIM: mínimo 3%
· FIAMM: mínimo 1%
· coeficiente de libre disposición: diferencia de los dos anteriores

· coeficientes para control de riesgo y supervisión

· no pueden invertir +5% en valores de la misma entidad
· no pueden invertir +15% en valores de entidades de un mismo grupo
· pueden invertir máx25% en valores de un mismo emisor en obligaciones privilegiadas
· max35% en valores emitidos o avalados por estado, ccaa y organismos internacionales
· no pueden tener +1% del activo del fondo en valores del depositario
· la inversión en activos no cotizados debe ser por pequeños importes y si su reglamento lo permite (10% FIM y 5% FIAMM)
· caso de derivados, se aplica normativa específica
· todo bajo la supervisión de la CNMV
· tipos de fondos
· existen 19 categorías básicas

· FIAMM

· rentabilidades bajas con poca volatilidad

· funciones: gestión de liquidez de particulares y sociedades y inversión refugio transitorio

· invierten en: liquidez, letras del tesoro o asimilables, pagarés, eurodepósitos, repos y simultáneas de deuda pública, bonos y obligaciones de cupón fijo con vida residual <18m

· no pueden invertir acciones, bonos convertibles, instrumentos derivados, excepto coberturas

· FIAMM nacional: activos denominados en euros (<5% en otros)
· FIAMM internacional: >5% en monedas diferentes al euro
· fondos de renta fija

· FIM de renta fija a corto plazo
· duración cartera <2 años

· mín95% activos en euro

· FIM de renta fija a largo plazo
· duración cartera >2 años

· mín95% activos en euro

· FIM de renta fija internacional
· máx95% activos en euro
· fondos mixtos

· FIM de renta fija mixta

· máx30% en renta variable
· mín95% activos en euro

· FIM de renta variable mixta

· entre 30% y 75% en renta variable
· mín70% activos en euro

· FIM de renta fija mixta internacional

· máx30% en renta variable
· máx95% activos en euro

· FIM de renta variable mixta internacional

· entre 30% y 75% en renta variable
· máx70% activos en euro

· fondos de renta variable

· FIM de renta variable nacional
· mín75% en acciones cotizadas en mercados españoles

· mín90% de la inversión en renta variable debe ser nacional

· mín70% de los activos en euros
· FIM de renta variable euro

· mín75% en acciones

· máx90% de la inversión en renta variable debe ser nacional

· mín70% de los activos en euros
· FIM de renta variable internacional (Europa, EUA, Japón, emergentes, resto)
· mín75% en acciones

· mín30% de los activos en moneda distinta euro

· mín75% de la cartera debe ser invertida en un mercado específico

· fondos garantizados

· garantizan el principal de la inversión o un %, y una rentabilidad fija o variable
· son fondos semi abiertos, pues por las condiciones de la garantía se contratan en períodos prefijados
· usualmente tienen altas comisiones de reembolso, con lo que la liquidez queda restringida
· FIM garantizado de renta fija

· FIM garantizado de renta variable
· otros fondos

· fondos de fondos FIMF, mín50% en otros fondos
· fondos principales FIMP y fondos subordinados FIMS (FIM invierte mín80% en FIMP)
· fondos de inversión inmobiliaria FII

· fondos y sociedades de inversión no residentes

· otros: FIME, FIM especializados en valores no negociados, fondos institucionales (grandes clientes), fondos temáticos, fondos de gestión alternativa, fondos por compartimentos

· sociedades de inversión de capital variable SICAV

· sociedades anónimas cuya función es captar dinero para gestionarlo e invertirlo en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros
· capital mínimo para constituirlo: 2,404 M€
· mínimo de accionistas: 100
· necesidad de una entidad depositaria
· utilidad para grandes patrimonios que desean una fiscalidad más ventajosa, dentro de una sociedad, pero en la que se puede participar en la política de inversión
· indicadores para la selección de fondos

· ratio de sharpe

· SF = ( RF – R0 ) / σF
· índice de treynor

· TF = ( RF – R0 ) / βF
· downside risc

· toma en cuenta sólo las desviaciones negativas como medida del riesgo, (semivarianza)
· es la diferencia entre la rentabilidad del fondo y el tipo de interés sin riesgo, para sumar las diferencias negativas y promediarlas, siendo el resultado el riesgo de pérdida mensual.
· máxima caída de un fondo

· calcula la máxima caída de un fondo para un período determinado

· ratio de información
· IF = ( RF – βF · RM ) / (σF2 – βF2 · σM2 ) ½
·  αF = valor añadido que aporta la gestora:
·  rentabilidad  del fondo con independencia del mercado = rentabilidad extra del inversor que obtiene por asumir el riego de invertir en un activo distinto al mercado
· αF = RF - βF · RM
· rankings: forma de visualizar, en el transcurso del tiempo si el fondo elegido por el inversor se mantiene en los primeros lugares en una clasificación por rentabilidades

· ratings: califican la calidad de la gestión de un fondo, si son consistentes en el tiempo
· standard&poor’s funds

· morningstar

· lipper

· interpretación de un rating

· presentación por orden alfabético en tres períodos de tiempo: 6, 12 y 36 meses

· colores:

· sombreado intenso: 1er. quintil, dentro del rango 20% superior ( excelente

· sombreado suave: 2º quintil, dentro del rango 20% a 40% ( buenos

· no sombra: resto quintiles, rangos 40-60, 60-80 y 80-100 ( promedio, regular e insuficiente

· volatilidad: se presenta en la más aceptada: interanual a 36 meses

· rating: niveles excelente, bueno, promedio, regular e insuficiente

· calidad de gestión: medir la máxima caída y la ratio de sharpe, de los últimos 36 meses

· horizonte temporal del análisis: 

· 36 meses mínimo

· 25 meses provisional

· 61 meses, rating definitivo

· consistencia

· se mide por el rating consolidado
· proceso de selección de fondos
· criterios cuantitativos

· filtrar los fondos para centrar el análisis en los importantes del primer quintil, complementado con la prueba de consistencia con los datos de los últimos 12 meses
· proceso de control en base a

· rentabilidad y características del fondo, política de inversiones del fondo, nivel de comisiones y posibilidades de sustitución del equipo gestor

· criterios cualitativos

· estudio detallado sobre la entidad gestora : recursos técnicos y humanos, metodología de la inversión y control de gestión, existencia de una sola o varias personas en la toma de decisiones
· estudio detallado sobre el equipo técnico: experiencia, presencia local o internacional, concordancia del estilo de gestión con los objetivos
· características del fondo: patrimonio, gestión activa/pasiva, comisiones, utilización de productos derivados (futuros y opciones9
· estilos de gestión

· el análisis del tracking error, como desviación estándar de las diferencias de rentabilidad entre la cartera y el benchmark, nos da 
· 0 a 2% de variación de los resultados ( gestión pasiva
· 2 a 7% de variación de los resultados ( gestión activa
· fondos valor: busca acciones que cotizan a precios por debajo de su valor intrínseco y mantenerlas a largo plazo
· fondos crecimiento: búsqueda de compañías con expectativas de crecimiento de sus beneficios superiores a la media del mercado
· fondos core o blended: no tienen estilo definido, sino que combinan el estilo valor con el estilo crecimiento
· fondos hedge

· origen 1949 creados por Alfred Winslow Jones

· basados en la utilización de técnicas de cobertura, 

· mediante la combinación de posiciones largas (compradoras de acciones infravaloradas) y posiciones cortas (vendedoras de acciones sobrevaloradas), con independencia de la dirección (alcista o bajista) que tomase el mercado

· binomio rentabilidad/riesgo

· complementado con dos herramientas: ventas al descubierto y el leverage (apalancamiento)

· generalmente son un vehículo de inversión destinado a instituciones y grandes fortunas (capital mínimo 1M $ y 20% de los beneficios para el gestor)

· características

· libertad para la elección del tipo de activo y el mercado dónde invertir

· libertad para elegir el instrumento de inversión

· importe mínimos de inversión muy elevados

· se gestionan de manera activa

· buscan retornos absolutos en vez de relativos

· comisiones ligadas al resultado

· el gestor invierte su propio dinero

· niveles bajos de correlación entre activos

· estrategias con fondos hedge

· de valor relativo

· construcción de carteras diversificadas que se benefician de la compra de activos infravalorados y por la venta al descubierto de activos que están sobrevalorados
· su rentabilidad proviene de los cambios relativos en los precios de los activos
· market neutral

· el gestor mantiene simultáneamente una posición compradora y otra vendedora de valores relacionados, con lo cual elimina el riesgo sistemático o de mercado
· método de arbitraje estadístico: detectar grupos de valores que son similares en algunos aspectos, aprovechando las anomalías que se presenten en sus precios
· método de pairs trading : encontrar parejas de valores cuyo precio se mueva de forma similar, determinando y observado su diferencial
· arbitraje de convertibles

· construyen una cartera con una posición compradora (larga) del bono convertible que cubren con una venta al descubierto del activo subyacente (la acción)

· arbitraje de renta fija

· aprovecharse de los diferenciales de rentabilidad entre los distintos tramos de la curva de tipos de interés, o bien entre activos de distinto riesgo crediticio

· de eventos societarios (event driven)

· capitalizar las situaciones en las que las empresas se encuentran en procesos de reestructuración, fusión o están cerca de la suspensión de pagos
· arbitraje de fusiones

· compra de las acciones de la sociedad adquirida y venta de las acciones de la empresa adquirente
· distressed securities

· invertir tanto en acciones como en bonos de aquellas empresas que se encuentran con problemas de financiación (suspensiones de pagos, reestructuración del capital

· de oportunidad

· se utilizan para incrementar la rentabilidad de las carteras, aprovechándose de cambios producidos en los movimientos de los mercados debido a las intervenciones de los gobiernos 
· long/short equity

· es el más utilizado por los gestores, no es una cobertura

· consiste en invertir en los valores infravalorados y vender los que están sobrevalorados, produciendo una alta rentabilidad absoluta con un riesgo menor al del mercado

· posición larga o long : cartera comprada --> beneficio cuando preció acción sube

· posición corta o short : se pide prestada la acción a otro inversor y se vende (venta al descubierto) --> beneficio cuando precio acción baja 

· global macro

· encontrar anomalías en los precios de distintos activos y divisas, negociados en los principales mercados del mundo

· ventas al descubierto

· aprovecharse de las caídas en el precio de los valores

· consiste en pedir prestada la acción y venderla en el mercado para más adelante volver a comprar-la a precios inferiores

· mercado emergentes

· pretende capitalizar el potencial de crecimiento de aquellos países de economía menos desarrolladas

· fondos de futuros

· supone realizar transferencias en divisas , commodities y en futuros u opciones cualquier mercado mundial

· sistemática

· capitalizar la tendencia del mercado a través del análisis cuantitativo, utilizando los precios y la información específica 

· discrecional

· emplea técnicas cuantitativas y cualitativas (manda el estor)

· trend follovers

· aplica la técnica del momentum, o sea comprar cuando el mercado sube y vender cuanto baja, con la ayuda de herramientas de tipo cuantitativos

SEGUROS

· clasificación 
· personas (prestación)

· vida

· accidentes 

· enfermedad

· daños a las cosas (indemnización)
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· seguros prohibidos

· carecen de base actuarial

· fallecimiento/invalidez asegurados <14 años
· elementos necesarios para elaborar las primas

· mortalidad

· interés técnico

· gastos

· garantías complementarias

· vinculadas al riesgo principal y que sean complementarias al mismo

· contrato único

· características de los contratos

· de adhesión

· condicional

· unilateral

· aleatorio

· oneroso

· de buena fe

· elementos personales del seguro

· asegurador: entidad debidamente autorizada y especializada en la cobertura de riesgos

· tomador: persona física o jurídica que contrata el seguro

· asegurado: persona sobre la que recaen los riesgos que se contemplan en el seguro

· beneficiario: persona sobre la que recaen los beneficios derivados del seguro

· elementos formales
· nota informativa (características contrato, duración, garantías, etc.)
· solicitud (no vincula partes)

· proposición (vinculante)

· póliza de seguro (condiciones generales, especiales, particulares y suplementos)
· boletín de adhesión (seguros grupo)
· estado de situación (seguros grupo)

· certificado individual de seguro (seguros grupo)

· interés técnico garantizado
· establece la equivalencia financiera entre prestación y primas

· no todos los productos de seguros de vida tienen garantizada una rentabilidad

· participación en beneficios
· sistema que se ofrece para dar interés superior al técnico utilizado para el cálculo de las tarifas

· esta participación en beneficios depende de los resultados de la compañía 
· se otorga por el exceso respecto el interés garantizado

· seguro de vida ahorro
· definición

· el asegurador se obliga, mediante el cobro de una prima estipulada a satisfacer al beneficiario un capital o una renta, en el caso de supervivencia del asegurado
· contingencias cubiertas y prestaciones
· los seguros de ahorro dedican parte de la prima a la cobertura de otro tipo de contingencias (riesgo) sin por ello dejar de ser seguros
· las prestaciones que se generan en los seguros de vida se cuantifican en función de la evolución de la denominada “provisión matemática”
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· valores garantizados

· los seguros de vida tienen una serie de derechos que asisten al tomador:
· rescate: rescisión del contrato por parte del tomador, previa solicitud por escrito, cobrando el importe de la provisión matemática en ese momento, descontando gastos

· reducción-rehabilitación

· reducción: el impago de las primas supone reducción del contrato, o bien, al finalizar el plazo, dar continuidad al contrato pero sin satisfacer las primas

· rehabilitación: se abonan las primas previstas y no pagadas más los intereses

· anticipo: de un préstamo sobre el capital asegurado hasta el límite del valor de rescate

· cesión o pignoración de la póliza, si no se ha producido una designación de beneficiario con carácter irrevocable

· información y protección

· las entidades aseguradoras deben informar a sus clientes de las características del producto y del estado de situación de sus posiciones

· se debe crear además la figura del defensor del cliente
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· seguros de vida jubilación (garantizados)

· seguros de vida mixtos, de capital diferido i tipo de interés garantizado
· son los denominados planes de jubilación

· acostumbran a cubrir vida, muerte y invalidez

· a cambio de la prima única, esporádica o periódica, recibe el capital asegurado al término del contrato (supervivencia) o con anterioridad a la fecha (invalidez o muerte)

· son líquidos a través del ejercicio del rescate

· aseguran un interés mínimo anual que oscila entre el 2% y 2,5%

· este interés técnico se complementa con una participación en beneficios

· seguros de vida vinculados a índices o activos

· las primas se invierten en valores predeterminados, con lo que al vencimiento, la rentabilidad neta es igual a la rentabilidad de estas inversiones

· unit linked

· seguro de vida mixto vinculado a fondos de inversión, donde la suscripción o prima inicial, y las sucesivas, se invierten en fondos o en combinaciones de fondos de inversión, elegidos por los clientes en función de la compatibilización de la rentabilidad y riesgo
· no tributan, ni la compañía ni el fondo en los cambios interfondos

· actualmente se han dejado de comercializar

· fiscalidad de los seguros (vida ahorro y unit linked)

· las primas y aportaciones no tienen incidencia fiscal
· las prestaciones se consideran rendimiento del capital mobiliario y tienen retención 15%

· IRPF
· rentas exentas

· las rentas sujetas a ISD

· indemnizaciones por responsabilidad civil

· indemnizaciones por daños personales de seguros de accidentes

· indemnizaciones de las administraciones públicas

· las prestaciones por entierro o sepelio
· rendimientos de  ltrabajo

· rendimientos del capital mobiliario

· rendimientos dinerarios o en especie

· rentas vitalicias o temporales

· prestaciones en forma de capital (invalidez)

· prestaciones en forma de renta
· aplicación de coeficientes reductores
· al rendimiento neto (importe percibido – primas) se aplican los coeficientes reductores
· coeficientes reductores para prestaciones en capital
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· coeficientes de tributación para prestaciones en renta
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· impuesto sobre el patrimonio
· seguros de vida y unit linked: valor de rescate a 31/12
· impuesto sobre sucesiones y donaciones

· no sujeción

· sueldos
· prestaciones de planes de pensiones
· capitales percibidos por un acreedor como beneficiario
· prestaciones

· en caso de muerte ( sucesiones
· en caso de vida (beneficiario) ( donaciones
· reducciones

· genéricas del impuesto

· particulares de los seguros: reducción del 100% con límite 9.195,48€ por sujeto pasivo
· planes de previsión asegurados

· características

· producto nacido de una reforma del IRPF, para dar respuesta a una petición del sector asegurador en torno a la neutralidad impositiva de los distintos productos de ahorro

· es un seguro de vida cuyo objetivo es constituir un capital para la jubilación

· de contratación individual

· las aportaciones están limitadas (igual que planes de pensiones)

· garantiza un tipo de interés técnico y utiliza técnicas actuariales

· sólo se hacen efectivos los derechos cuando ocurren las contingencias

· en caso de disposición anticipada, se cobra el valor de mercado de los activos en ese momento

· es posible movilizar todo o parte de los derechos a otro PPA

· fiscalidad planes de previsión asegurados
· el régimen fiscal es el mismo que para los planes de pensiones
· exentos de ISD
PLANIFICACIÓN Y ESTRATEGIA DE LA JUBILACIÓN

· pilares de la previsión social

· sistema de previsión social público y obligatorio: carácter básico, lo asume el estado y se financia de las cotizaciones (impuestos)
· sistema de previsión profesional: promovida por las empresas, se financia de las aportaciones de los empresarios

· sistema de previsión social particular o individual: se financia de las aportaciones de los individuos
· sistema público de previsión
· base cotización: importe sobre el que se calculan las cotizaciones de empresarios y trabajadores

· base reguladora: sirve de base para el cálculo de las pensiones públicas, se compone del promedio de un número de bases de cotización

· periodo de cotización: tiempo que el trabajador ha cotizado al sistema

· porcentaje de la pensión de jubilación: variable, depende de los años de cotización
· previsión social complementaria

· esquemas dirigidos a complementar las prestaciones del sistema básico de la seguridad social a través de unos instrumentos que permitan conseguir fondos económicos destinados a tal fin
· fórmulas

· planes y fondos de pensiones
· entidades y mutualidades de previsión social
· seguros privados
· características 

· el principal incentivo ha sido siempre el fiscal 
· totalmente privados o reciben ayudas de instancias públicas
· basados en instrumentos de tipo financiero-actuarial
· canalizados de forma individual o colectiva
· relacionados con el mundo laboral (empresa)
· gestionados por entidades privadas
· diferencias entre sistema público y complementario
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· situación actual de la previsión social complementaria en España

· gran potencial de crecimiento y desarrollo
· representa en 2% del PIB, mientras que en Europa supone el 25%
· los seguros de vida representan el 65% del ahorro destinado a previsión social
· previsión social en la unión europea

· objetivos comunes

· mantener la adecuación de las pensiones (autonomía financiera en la tercera edad9

· garantizar la equidad entre generaciones

· reforzar la solidaridad de los sistemas de pensiones (no exclusión)

· mantenimiento de un equilibrio entre derechos y obligaciones

· preservar que los sistemas de pensiones apoyen la igualdad entre hombres y mujeres

· garantizar la transparencia y previsibilidad

· flexibilizar los sistemas de pensiones atendiendo a la evolución de la sociedad

· facilitar la adaptación al mercado de trabajo

· dar coherencia a los regímenes de pensiones dentro del sistema general de pensiones

· asegurar la solidez y la viabilidad de las finanzas públicas

· necesidad futura de consolidar en Europa los sistemas de protección complementaria, apuesta política para complementar al sistema público de pensiones

· regímenes de tributación en la unión europea

· existen distintos sistemas aplicables a los sistemas de pensiones complementarios
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· EEG : la renta destinada a estos productos es ahorro finalista y se trata como salario futuro

· EGG : tributan as plusvalías intermedias que se van obteniendo, por motivos recaudatorios

· GEE : supone tratar las cantidades aportadas al sistema como retribución del trabajo y considerar que las pensiones de cantidades que ya tributaron están exentas
· corriente para la aplicación del sistema EEG

· estos diferentes sistemas generan problemas:

· supuestos de doble exención

· supuestos de doble tributación

· distintos niveles de aplicación de incentivos fiscales

· planificación de la jubilación

· definición de una serie de estrategias y acciones necesarias para alcanzar un importe objetivo en el momento de la jubilación, basándonos en la situación económica y personal del cliente

· principios básicos

· elaborar una lista de todos los activos financieros que se posean, situación actual que dependerá de la etapa vital
· estimar la pensión pública que se percibirá en la jubilación
· ingresos actuales – pensión pública = gap
· situación de las pensiones públicas actuales 

· años de cotización

· grupo de cotización

· importes

· pirámide de edad población española

· calcular otros ingresos futuros que se puedan percibir

· calcular el pasivo

· evaluar las necesidades de un seguro, establecer coberturas complementarias para que el período de ahorro no se vea mermado por problemas de salud
· estimar los ingresos y gastos en la jubilación (algunos aumentan y otros se reducen o desaparecen)
· calcular cuanto más se necesita ahorrar para cumplir con el objetivo

· considerar variables importantes: fiscalidad, inflación, tipos de interés estimados, etc

· planificar y aumentar los ahorros administrando bien los gastos

· ajustar el plan periódicamente
· estrategias para conseguir los objetivos planificados de la jubilación

· bases

· planificar con anticipación

· estimar cuantos años vivirá como jubilado, de dónde procederán los ingresos y que cantidad de ahorro será necesario para cubrir los gastos

· aprovechar las oportunidades de ahorro

· revisar el horizonte temporal cada uno/dos años y modificar la inversión para obtener una combinación cada vez más conservadora

· selección de productos
· horizonte temporal

· aversión al riesgo

· tipos

· riesgo de mercado

· riesgo de tasa de interés

· riesgo de inflación

· riesgo crediticio

· riesgo de concentración

· necesario conocer el nivel de aversión al riesgo

· diversificar

· mantener el equilibrio entre riesgo y rentabilidad

· trazar objetivos a largo plazo

· revisión constante del plan considerando las variables financiero-fiscales
· tipos de interés

· de los productos destinados a la jubilación

· asegurados,

· los que el riesgo lo asume el tomador del seguro (unit linked) o participe (plan/fondo)
· tasa de inflación

· interés real vs interés nominal

· (1 + in) = (1 + ir) · (1 + if)
· in : interés nominal     ir : interés real      if : inflación
· fiscalidad presente y futura

· diferimiento tributario
· reducciones fiscales
· planes de pensiones
· ley 8/1987 de planes y fondos de pensiones los define como un instrumento financiero finalista que permite complementar las prestaciones públicas en materia de jubilación
· comisiones máximas: 2% gestión y 0,5% de depositaria
· planes: definen los derechos de las personas a cuyo favor se constituyen (beneficiarios) a percibir rentas o capitales en caso de jubilación u otras circunstancias
· fondos: patrimonios creados para dar cumplimiento a los planes de pensiones y carecen de personalidad jurídica
· modalidades

· sistema asociado: los participes son asociados, miembros, etc. del promotor

· sistema de empleo: los partícipes son empleados del promotor
· sistema individual

· tipos

· prestación definida

· aportación definida (individual)
· mixtos

· los planes de empleo y asociados pueden ser de cualquiera, mientras que los individuales sólo pueden ser de aportación definida
· por perfil de inversión

· renta fija a corto plazo (<2años, no rv)
· renta fija a largo plazo (>2años, no rv)
· renta fija mixta (rv < 30%)
· renta variable mixta (30%<rv<70%)
· renta variable (rv>75%)
· garantizados

· elementos personales
· promotor
· partícipe
· beneficiario
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· principios rectores

· no discriminación

· capitalización

· irrevocabilidad de aportaciones

· atribución de derechos

· integración obligatoria de las aportaciones económicas a un fondo de pensiones

· fondo sin personalidad jurídica

· entidad gestora lo administra y representa

· criterios de inversión

· seguridad

· rentabilidad

· diversificación

· congruencia

· supervisión por la Comisión de control del plan de pensiones

· limitación de aportaciones

· regulares/extraordinarias
· suspensión de las aportaciones 
· en general: 
· hasta 52 años no podrán superar los 8.000€
· a partir de los 52 años +1.250€ por año hasta 65 (máximo 24.250€)
· cónyuge: 2.000€ si no trabaja o rentas < 8.000€
· minusvalia: 
· 8.000€ si aporta el cónyuge o pariente 
· 24.250€ si aporta el propio minusválido
· jubilado: puede aportar, pero son para los herederos
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· contingencias cubiertas y previstas 

· los derechos consolidados de los planes de pensiones se consideran ilíquidos, y solo se puede dispone de ellos parcialmente cuando se produce la contingencia prevista

· contingencias 

· jubilación (o situación asimilable)

· fallecimiento

· invalidez 

· total y permanente

· absoluta y permanente

· gran invalidez

· supuestos especiales

· enfermedad grave

· desempleo de larga duración (mínimo 12 meses)

· los derechos consolidados del partícipe podrán ser abonados como prestaciones en cualquiera de las modalidades

· capital

· renta financiera

· rentas aseguradas, vitalicia y temporal

· mixto 

· movilización de los derechos

· entre planes de pensiones

· inembargabilidad

· los derechos consolidados no pueden ser objeto de embargo

· información y protección

· defensor del partícipe
· entidades de previsión social voluntaria EPVS

· son los planes de pensiones vascos

· la diferencia base esta en la liquidez de los derechos consolidados, a los 10 años de su contratación y la imposibilidad de trabajar

· fiscalidad 
· fiscalidad de los fondos de pensiones

· deben presentar el impuesto de sociedades, pero a gravamen tipo cero
· pueden recuperar todas las retenciones
· los servicios de gestión y depósito están exentos de IVA
· fiscalidad de los promotores

· sólo para planes de empleo, donde el promotor realiza aportaciones

· las aportaciones se pueden reducir en la base imponible del IRPF/IS
· fiscalidad de las aportaciones (partícipes)
· los partícipes podrán reducir de la base imponible general del IRPF las aportaciones personales, y también las del promotor en concepto de rendimiento del trabajo

· límites
· las reducciones personales y las del promotor son independientes

· la reducción por cónyuge se da cuando no tienen rentas o son inferiores a 8.000€

· la base liquidable del IRPF nunca podrá ser negativa

· estos limites son conjuntos para planes de pensiones, planes de previsión asegurados y mutualidades de previsión social (fiscalmente hablando, pero financieramente, se puede aportar 8.000€ a planes de pensiones, 8.000€ a planes de previsión asegurados y lo que se quiera a mutualidades)
· los límites son de carácter individual
· fiscalidad de las prestaciones
· parte general de la base imponible del IRPF y tienen tratamiento de rendimiento del trabajo
· en caso de tributar por la totalidad de los derechos consolidados, tienen una reducción del 40%, si se percibe en forma de capital y hace más de dos años que se suscribió el plan
· comparativa de productos para la jubilación
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PLANIFICACIÓN INMOBILIARIA

· inversión inmobiliaria
· definición
· adquisición de bienes inmuebles para obtener un rendimiento de forma directa o indirecta

· rendimiento

· alquileres: rentas netas generadas
· compra-venta: plusvalías
· tipos de inversión inmobiliaria

· según los tipos de suelo

· según los productos inmobiliarios acabados

· según los tipos de actividad y por tanto de inversión inmobiliaria

· según los tipos de inversor

· según la forma de invertir
· rentabilidad y riesgo de la inversión inmobiliaria

· operaciones a largo plazo
· el endeudamiento tiene un papel muy importante
· facilita la inversión
· como apalancamiento, buscando un multiplicador de la rentabilidad de la inversión

· mercado inmobiliario

· características

· se realizan todo tipo de inversiones inmobiliarias
· tiene un elevado grado de seguridad

· normalmente a largo plazo

· este mercado está muy fuertemente vinculado a fenómenos demográficos, sociológicos y en general es muy sensible a ciclos económicos

· tipos de mercados
· segunda mano: precio se crea por criterios de situación, calidad, antigüedad y estado 

· inmuebles nuevos

· es el mercado por dónde se mueve el promotor inmobiliario

· los precios se fijan en función de la estructura de costes y del mercado de segunda mano

· compraventa: el inversor adquiere un inmueble para transformarlo o para esperar su revalorización, para en los dos casos, obtener un mayor precio respecto la inversión

· arrendamiento: forma más usual de obtención de rentabilidad
· marco legal de las operaciones inmobiliarias

· cualquier operación requiere un contrato

· compraventa: escritura pública y inscripción en registro de la propiedad

· compraventa antes de finalización de construcción: contratos privados

· contrato de arras: promesa de compra con requisitos y penalizaciones

· arrendamiento: contrato privado de alquiler
· mercado hipotecario

· compra de suelo (aprox. hasta el 50% del valor de tasación)
· promoción

· línea de crédito con garantía hipotecaria (préstamo promotor)

· porcentajes sobre valor de tasación final

· residencial: 80%

· comercial/industrial: 60-70%

· resto: 60%

· préstamo hipotecario ordinario

· compraventa normal, sin carencia

· inmuebles nuevos, se obtiene mediante la subrogación del préstamo promotor

· fiscalidad
· tributación por transmisión 

· <1 año desde la adquisición : tipo marginal IRPF
· >1 año : al 15%
· otros impuestos

· nuevos inmuebles: IVA 
· residencial 7%
· resto 16%
· segunda mano: ITP
· AJD por la documentación y registro
· arrendamiento 

· vivienda entre particulares: exento de IVA
· resto al 16%
· instituciones de inversión colectiva inmobiliaria IICI
· sólo para inversión en inmuebles de naturaleza urbana para su explotación en alquiler
· requisito de tasación de los inmuebles, anual

· bienes de naturaleza urbana

· inmuebles finalizados y sociedades cuyo activo se componga de un único inmueble
· inmuebles en fase de construcción
· opciones y compromisos de compra a plazo de inmuebles
· derechos reales con posibilidad de ser arrendados
· concesiones administrativas que permitan el arrendamiento
· límites

· compras sobre plano y compromisos de compra <40% activo
· opciones de compra <10% activo
· no podrán enajenarse antes de tres años desde la compra
· características
· financiaciones ajenas, límite del 50%
· diversificación del riesgo
· ningún bien puede representar más del 35% del activo
· los bienes arrendados a un mismo grupo no superaran el 25% activo
· fondos de inversión inmobiliaria FII

· fondos que sólo invierten en inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento

· estos inmuebles deben suponer como mínimo el 70% del total del patrimonio

· tienen el mismo régimen fiscal que los fondos de inversión inscritos en la CNMV

· características

· garantía de retirada de un partícipe (al menos una vez al año)

· coeficiente de liquidez del 10% del activo total

· cálculo del valor liquidativo mínimo una vez al mes (valor referencia=última tasación)

· tipos
· viviendas
· mixtos, mínimo del 50% del activo está invertido en viviendas

· libres, menos del 50% está invertido en viviendas
· sociedades de inversión inmobiliaria SII
· sociedades anónimas que sólo invierten en inmuebles urbana para su arrendamiento
· los inmuebles urbanos deben suponer como mínimo el 90% del activo 
· se requieren 100 accionistas
· la liquidez se obtiene con la venta de acciones a terceros
· mismo régimen fiscal que el resto de sociedades de inversión
· diferencias entre FII y SII

· coeficiente de liquidez: los fondos deben tenerlo (10%) y las sociedades no
· política de inversión: definida en reglamento de fondos, sociedad lo determinan los socios

· las sociedades no precisan de una sociedad gestora o un depositario como los fondos
PLANIFICACIÓN FISCAL

· marco legal

· impuestos que afectan a la gestión patrimonial

· IRPF
· impuesto de sociedades IS
· impuesto sobre el patrimonio IP
· impuesto de sucesiones y donaciones ISD
· IVA, grava la adquisición de bienes, cuando el vendedor es un empresario
· ITP, grava la adquisición de bienes, cuando el vendedor es un particular
· AJD, grava la formalización de actos en escrituras públicas
· renta y patrimonio

· las personas físicas están sujetas al IRPF y al IP
· las personas jurídicas están sujetas al IS y no al IP
· la diferencia más importante entre IRPF y IS es el tipo de gravamen
· IRPF máx. 45%
· IS general 35% y 40% para sociedades patrimoniales
· circulación de bienes

· el IVA y el ITP gravan la circulación de los bienes

· en el mercado financiero la mayoría de transmisiones están exentas
· quién determina la aplicación de un impuesto u otro es el vendedor

· empresario ( IVA

· particular ( ITP

· excepciones

· inmuebles usados ( siempre ITP, excepto que el vendedor renuncie a exención IVA
· el IVA si es empresario se recupera, mientras que el ITP no 

· sucesiones y donaciones

· las personas físicas que reciben una donación o una herencia tributan por el ISD

· las sociedades tributan por IS

· a veces puede ser interesante dejar una herencia a una sociedad (tipo máx 35% contra tipo hasta 50% según parentesco)

· IRPF
· conceptos generales
· grava la obtención de renta de las personas físicas con independencia del lugar donde se hayan producido y de la residencia del pagador
· objeto

· gravar la renta disponible, entendida como suma de 

· rendimientos: salarios

· ganancias y pérdidas patrimoniales: venta de fondo de inversión

· imputaciones de renta: segunda residencia

· no puede estar sujeto a otro impuesto por lo mismo


· contribuyentes

· personas físicas que tienen su residencia habitual en el territorio español 

· permanezca más de 183 días, durante el año natural, en territorio español

· núcleo principal o la base de sus actividades o intereses económicos

· obligados a presentar declaración del IRPF

· salario inferior a 22.000€ anuales

· intereses y ganancias de fondos inferiores a 1.600€ anuales

· que como máximo tengan una segunda vivienda

· que no hayan realizado aportaciones a planes de pensiones

· que no se apliquen deducción por adquisición de vivienda

· obligación de declarar: sobre hechos imponibles sujetos no expresamente exonerados

· retenciones y pagos a cuenta

· parte del impuesto que se liquida ante la administración tributaria por parte de los pagadores de rentas (trabajo, capital mobiliario o inmobiliario)
· regla general: están sujetas a retención las rentas del trabajo y del capital

· la retención supone un coste financiero (anticipa pago)

· clases de rentas gravadas
· rendimientos del trabajo
· sueldos, prestaciones por desempleo, prestaciones de la seguridad social

· se deducen las cotizaciones a la seguridad social

· los ingresos con período de generación superior a dos años tienen reducción del 40%

· rendimientos del capital inmobiliario

· rentas procedentes de alquileres

· se deducen los gastos necesarios para obtener los ingresos (resultado siempre >0)
· sobre rendimiento neto del alquiler de viviendas, a partir del 2003, se aplica una reducción del 50% (alquileres permanentes, no de temporada)

· rendimientos del capital mobiliario

· los derivados de la titularidad de bienes y de los derechos mobiliarios, procedentes de la participación en fondos propios de cualquier entidad, de la cesión a terceros de capitales propios y de otros rendimientos de operaciones financieras

· reducción del 40% para intereses generados >2 años, (mayor para seguros)

· rendimientos de actividades económicas

· rentas derivadas de las empresas y negocios individuales (módulos y estimación directa)
· alquiler de inmuebles (como actividad económica)

· no existe la limitación de gastos no pueden superar ingresos

· para que se considere actividad económica, debe tener
· local exclusivamente dedicado a la actividad

· una persona empleada con contrato laboral y jornada completa

· ganancias y pérdidas patrimoniales
· tipos

· transmisiones onerosas: ventas
· transmisiones lucrativas: donaciones
· premios
· ganancia o pérdida = valor venta – valor compra

· reducciones: para bienes adquiridos antes 31/12/96, hasta el 31/12/94 se aplicación de coeficientes de abatimiento, 
· bienes inmuebles: 11,11% por año
· acciones cotizadas: 25%

· acciones no cotizadas: 14,28%

· tributación

· < 1 año : escala general (máximo 45%)

· > 1 año : escala especial 15%

· la barrera de 1 año se toma como 365días + 1, de fecha a fecha
· imputaciones de rentas

· tipos

· inmobiliaria (segunda residencia)

· transparencia fiscal internacional

· derechos de imagen

· en rentas inmobiliarias es una renta presunta, por el solo hecho de tener un inmueble

· liquidación

· base imponible

· se obtiene restando los mínimos personales y familiares de los ingresos
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· integración y compensación de rentas

· parte general

· rendimientos del capital mobiliario
· se compensan entre ellas sin limite

· ganancias y pérdidas patrimoniales < 1 año

· se compensan entre ellas sin limite

· GyP negativas se compensan con RCM positivos (límite 10%), el resto se compensa en los 4 años siguientes
· si existieran rcm negativos, se compensarían sin límite
· parte especial

· ganancias y pérdidas patrimoniales > 1 año

· si saldo negativo, se compensan en los 4 años siguientes con GyP positivas > 1 año
· base liquidable
· obtenida la base imponible, se practican las reducciones y se halla la base liquidable:
· general: formada por todas las rentas y ganancias patrimoniales de menos de un año
· especial: ídem más de 1 año
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· aplicación del tipo

· general, aplicamos la escala de gravamen conjunta (estatal y autonómica) 2003
· especial, aplicamos el tipo fijo del 15%
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· deducciones

· con la aplicación de los tipos obtenemos la cuota íntegra, a la que se aplicaran las deducciones posibles
· deducción por adquisición/rehabilitación de vivienda habitual, base máxima 9.015,18€
· porcentajes de deducción con financiación ajena

· 1er y 2 año: 25% sobre los 4.507, 59 primeros euros y 20% por el resto

· 3er año y posteriores: 20% y 15% respectivamente

· porcentajes sin financiación ajena: 15%

· algunas CCAA tienen % distintos

· por actividades económicas (IS)

· donativos (10% a 25%)

· por rentas obtenidas en Ceuta y melilla (50%)

· por inversiones en bienes de interés cultural (15%)

· propias de las CCAA

· cuota líquida

· se le aplicaran las deducciones por doble imposición interna (dividendos) e internacional

· se le detraerán las retenciones, ingresos a cuenta y pagos fraccionados

· obtendremos la cuota diferencial (a ingresar o pagar)

· tipo efectivo del IRPF = cuota líquida / base liquidable

· impuesto de sociedades IS

· tributo que grava la renta de las sociedades (persona jurídica)

· la base imponible es el resultado contable calculado de conformidad con las normas fiscales

· tipos de sociedades

· residentes, tributan por todas las rentas obtenidas en España

· no residentes, tributan en españa por las rentas obtenidas en España
· sociedades operativas

· realizan actividades profesionales, empresariales o artísticas

· tributan

· al 35% como regla general

· pymes, al 30% los primeros 90.151,81€ (pyme su factura <5M€)
· sociedades patrimoniales

· mera tenencia de bienes

· tributan según el IRPF con alguna particularidad

· parte general de la base imponible: 40%

· parte especial: 15%

· cota integra

· resultado de aplicar el tipo de gravamen a la base

· cuota liquida

· después de aplicar a la cuota integra las deducciones

· cuota diferencial

· se aplica a la cuota líquida las retenciones y pagos a cuenta

· es el importe a ingresar o devolver

· IVA
· incompatible con ITP

· tributo de naturaleza indirecta que recae sobre el consumo y grava
· las entregas de bienes y prestaciones de servicios

· las adquisiciones intracomunitarias de bienes

· las importaciones de bienes

· operaciones financieras exentas

· tipos impositivos

· general: 16%

· reducido: 7%

· superreducido: 4%

· impuesto sobre transmisiones patrimoniales ITP

· las transmisiones patrimoniales onerosas (TPO) gravan el tráfico entre particulares 

· operaciones societarias (OS) aquellos aspectos más relevantes de la financiación empresarial, derivados del contrato de sociedad y los desplazamientos patrimoniales asociados (constitución, aportaciones de los socios, fusiones, ampliaciones de capital, etc.)

· tipos de gravamen,
· TPO, sobre la base imponible:

· 6% bienes inmuebles

· 4% bienes muebles

· 1% derechos

· OS, tipo fijo del 1%

· impuesto sobre actos jurídicos documentados AJD

· grava 

· documentos notariales AJD-DN, como escrituras

· documentos mercantiles AJD-DM, como letras de cambio

· documentos administrativos AJD-DA, como anotaciones en los registros públicos

· tipos de gravamen 

· AJD-DN

· tipo fijo: 0,3€ por pliego  ó    0,15€ por folio, a elección de notario

· tipo variable: 0,5% sobre primeras copias de las escrituras y actas notariales

· CCAA tienen competencia para dictar otros tipos

· AJD-DM

· determinación: escala establecida ó 0,3%

· pago

· metálico

· efectos timbrados

· impuesto sobre el patrimonio IP

· grava el patrimonio neto de las personas físicas a 31 de diciembre de cada año (conjunto de bienes y derechos de contenido económico menos las cargas y gravámenes que disminuyan su valor), con carácter mundial
· bienes exentos

· bienes y derechos de empresas individuales

· acciones de sociedades que puedan considerarse familiares

· importes aportados a planes de pensiones

· ajuar doméstico 

· objetos de arte y antigüedades

· vivienda habitual hasta 150.000€

· tipos de gravamen

· los primeros 108.182€ no tributan
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· impuesto sobre sucesiones y donaciones ISD
· grava incrementos patrimoniales obtenidos a título lucrativo, sin coste, por personas físicas

· hechos imponibles gravados

· donaciones: adquisición  de bienes y derechos entre vivos

· sucesiones: la adquisición de bienes y derechos por herencia, legado o cualquier otro título sucesorio “mortis causa”

· las percepciones de cantidades por los beneficiarios de contratos de seguros sobre la vida, cuando el contratante sea persona distinta del beneficiario, en caso de fallecimiento

· escala de gravamen
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· multiplicadores por patrimonio preexistente y grado de parentesco
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· fiscalidad de productos financieros
· depósitos o cuentas bancarias

· rendimientos: siempre son rendimiento del capital mobiliario

· base imponible: es el rendimiento integro, no se admiten gastos deducibles

· reducción: de la base imponible en un 40% en los intereses generados en periodos superiores a dos años, tributando a escala general

· retención: del 15% sobre la base imponible reducida

· en las cuentas de no residentes no hay retención

· depósitos: retribuciones en especie

· contraprestación no dineraria, derivada de cuentas

· rendimientos: 

· capital mobiliario si es contraprestación por el capital

· ganancia patrimonial cuando sea regalo promocional o premio por sorteo

· base imponible: valor de mercado del bien recibido (si el ingreso a cuenta no se ha repercutido al cliente, se suma al valor de mercado

· ingreso a cuenta: 

· base igual al precio de adquisición para el banco, incrementado en un 20%

· en los premios, si el valor es inferior a 300€ no se retiene

· el ingreso a cuenta es del 15%

· depósito en cuenta vivienda

· imposiciones: son base de deducción por adquisición de la primera vivienda habitual, ampliación o rehabilitación de la misma

· características

· sirve cualquier tipo de depósito bancario

· en la declaración deben identificarse los datos de la cuenta

· en caso de disposición parcial, se pierde el derecho por las cantidades (criterio fifo)

· una cuenta por contribuyente

· deducción del 15% de las cantidades aportadas anualmente

· limite aportación: 9.015€  (ahorro máximo 1.352€)

· plazo máximo: 4 años, desde la apertura de la cuenta

· préstamos

· deducción de los intereses de un préstamo para

· adquirir bienes de consumo ( no

· adquirir productos financieros ( no

· financiación de gastos o activos empresariales ( si

· estimación directa

· estimación directa simplificada

· adquisición de vivienda habitual ( si, de la cuota

· es deducible el principal, intereses, comisiones, impuestos y gastos del préstamo

· concedido por una entidad de crédito, seguros o cía. a sus empleados

· mínimo 50% del precio de la vivienda

· durante los tres primeros años no se puede amortizar más del 40%

· límite anual 9.015€

· primeros dos años 

· 25%, por los primeros 4.507€

· 15% por el resto

· resto de años

· 20%

· 15%

· adquisición de viviendas arrendadas ( si, los intereses

· activos de renta fija (pública y privada)
· tipos
· activos financieros con rendimiento implícito

· activos financieros con rendimiento explícito

· activos financieros con rendimiento mixto

· son rendimiento del capital mobiliario tanto los cupones como la amortización y venta

· tributan a escala general excepto

· venta y reembolso de obligaciones y bonos del estado adquiridos antes del 31/12/96 que continúan tributando como ganancias patrimoniales, al tipo del 15% sin retención ni reducciones de la base

· base imponible:

· cupón: rendimiento integro

· venta o amortización: diferencia entre previo de venta y precio de adquisición

· reducciones de la base imponible: si el plazo de generación es superior a dos años, el rendimiento se reduce un 40%

· tipo gravamen: escala general

· retención

· si el rendimiento es explícito, (intereses), lo cupones tienen el 15%

· si el rendimiento es implícito, no existe retención si

· están representados mediante anotaciones en cuenta

· se negocian en un mercado secundario oficial de valores español 

· no tienen retención los rendimientos derivados de letras del tesoro
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· acciones

· dividendos
· rentas del capital mobiliario (integración)

· base imponible: rendimiento íntegro multiplicado por un porcentaje que varia en función del tipo de tributación por impuesto de sociedades de la entidad que reparte el dividendo

· SA 35% ( 140%

· mutuas 25% ( 125%

· fondos 1% ( 100%

· gastos deducibles: los gastos de administración y depósito de valores negociables que no supongan un gestión individualizada de la cartera
· reducción de la base imponible: no hay

· tipo de gravamen: escala general

· retención: 15%

· deducción de la cuota: particularidad de este tipo de activos, en la medida que el rendimiento que generan ya ha tributado por la sociedad, por ello el socio que percibe el dividendo puede aplicarse una deducción que intenta corregir la tributación anterior

· SA 35% ( 40%

· mutuas 25% ( 25%

· fondos 1% ( 0%

· la no aplicación en un ejercicio, por exceso, se puede compensar en los cuatro ejercicios siguientes

· cláusula antilavado de dinero: si los dividendos corresponden a acciones adquiridas en los dos meses anteriores al cobro del dividendo y se transmiten las acciones durante los dos meses siguientes, el porcentaje de integración será del 100% (y el porcentaje de deducción por doble imposición 0%)

· ventas o transmisiones de acciones o participaciones 
· ganancias patrimoniales

· base imponible: diferencia entre los valores de adquisición y de transmisión, condicionados por la antigüedad (criterio FIFO)
· reglas para fijar el valor mínimo de venta

· venta de acciones que cotizan: el valor de la cotización

· venta de acciones que no cotizan: el mayor de 

· teórico contable del último balance cerrado con anterioridad a la fecha de devengo del impuesto

· el resultado de capitalizar al 20% el promedio de los resultados de los tres últimos ejercicios cerrados con anterioridad a la fecha de devengo del impuesto

· el valor de adquisición aumentará y el de transmisión de minorará por los gastos inherentes a la compra y a la venta, respectivamente

· reducción de la base imponible: las acciones compradas antes del 31/12/96 por cada año anterior al 31/12/94, se pueden reducir las ganancias

· acciones cotizadas, 25% por año

· acciones no cotizadas: 14,28% por año

· tipo de gravamen

· <1 año: escala general

· >1 año: 15%

· retención: no se aplica
· pérdidas patrimoniales netas (tras compensar con ganancias) 
· con antigüedad inferior a un año se pueden compensar con rendimientos de la base imponible general hasta el 10% de los mismos, y el resto de saldo se puede compensar el los cuatro años siguientes, con el mismo límite

· con antigüedad superior a un año, se compensan con ganancias de más de un año, y el saldo negativo de compensa en los cuatro años siguientes
· norma antiaplicación: si se compran el bolsa valores homogéneos durante los dos meses anteriores o posteriores a la transmisión de valores que hayan ocasionado pérdidas, la minusvalía no se computa hasta la futura transmisión de los nuevos valores (si los títulos no cotizan, un año)

· fondos de inversión
· fondos de reparto, que distribuyen dividendos periódicos a los partícipes con cargo al fondo 

· fondos de acumulación: no reparten dividendos

· fiscalidad de los fondos de acumulación

· ganancia o pérdida patrimonial

· base imponible: diferencia entre valor de transmisión y adquisición (criterio fifo)

· reducciones: se mantienen los coeficientes reductores para participaciones suscritas antes del 31/12/96, mediante la aplicación de un 14,28% por año anterior a 31/12/94

· tributación

· <1 año: escala general

· >1 año: 15%

· retención: 15%

· fondos garantizados

· si la rentabilidad mínima es consecuencia de la gestión realizada por el fondo o por una garantía interna percibida directamente por el fondo, los rendimientos se califican como ganancia patrimonial
· si la rentabilidad se obtiene de una fuente externa al fondo, la diferencia entre lo generado por el fondo y el mínimo garantizado se considera rendimiento de capital mobiliario

· traspaso de fondos sin peaje fiscal, el cambio por la totalidad de las participaciones de un fondo a otro no supone una pérdida o ganancia, manteniendo las nueva participaciones la antigüedad de las transmitidas y el coste de adquisición (desde enero 2003)
· seguros

· las prestaciones de los seguros de vida están sujetas al IRPF siempre que el tomador y el beneficiario sean la misma persona

· el seguro como producto de inversión pasa por permitir el rescate de los derechos consolidados antes de que suceda el fallecimiento

· primas: las aportaciones no generan ningún tipo de deducción

· prestaciones, en forma de capital

· rendimiento del capital mobiliario

· rendimiento integro = capital diferido – primas aportadas

· reducción por antigüedad
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· si las aportaciones son regulares durante ocho años, y período supera 6 años, el coeficiente es del 75% sobre todas las primas
· prestaciones en forma de renta inmediatas: rentas vitalicias
· rendimiento del capital mobiliario un porcentaje del total del importe de la renta percibida
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· prestaciones en forma de renta inmediatas: rentas temporales

· tributan en función de la duración de la renta 
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· prestaciones en forma de renta inmediatas: rentas diferidas

· tipos

· diferidas vitalicias

· diferidas temporales

· tributación, reglas

· rentabilidad = (valor actual financiero/actuarial) – primas satisfechas
· reparto lineal de la rentabilidad, según tipo de renta:

· vitalicia: durante los diez primeros años de cobro

· temporal: entre los años de cobro, máximo diez

· si las rentas han sido obtenidas por donación o a título gratuito e intervivos, será rendimiento del capital mobiliario el resultado de aplicar a cada anualidad los porcentajes correspondientes a rentas inmediatas vitalicias o temporales

· extinción de las rentas vitalicias y temporales

· se extinguen por el ejercicio del derecho de rescate

· tributaran cuando no proceden de herencia, legado o título sucesorio, 

· rendimiento capital mobiliario = cuantía del rescate + importe rentas satisfechas hasta el momento – primas satisfechas – cuantías tributadas por rendimiento capital mobiliario 

· tributaran cuando proceden por donación o a título gratuito e intervivos 

· rendimiento capital mobiliario = cuantía del rescate + importe rentas satisfechas hasta el momento – primas satisfechas – cuantías tributadas por rendimiento capital mobiliario – rentabilidad acumulada hasta la constitución de la renta

· unit linked
· son un contrato de seguros de vida mixtos o de vida entera que dan cobertura a la inversión en fondos y que permiten cambiar de fondo sin tributar por ello

· fiscalidad idem seguros 

· el titular de las participaciones no es el inversor particular sino la compañía de seguros, que tributa por sociedades por las plusvalías producidas en cada traspaso

· si fallece el tomador del seguro, sus beneficiarios tributan por sucesiones y donaciones, con una reducción de 9.195€ sobre la base imponible para beneficiarios cónyuge, ascendiente, descendiente, adoptante o adoptado

· planes de pensiones
· aportaciones
· dan derecho a reducción de la base imponible general y especial, en el IRPF
· las aportaciones del promotor a los participes trabajadores son rendimiento del trabajo
· limites de reducción
· individuales: 8.000€
· empresariales: 8.000€
· partícipes > 52 años, aumento de 1.250€ por año hasta 24.250€ a los 65 años
· cónyuge con rentas <8.000€, 2.000€
· minusválidos
· reducción no puede ocasionar base negativa, pero puedes reducir exceso en los siguientes 5 años
· prestaciones
· rendimiento del trabajo del perceptor
· tributan
· en forma de pensión o renta temporal o vitalicia: base imponible del ejercicio
· en forma de capital: 40% (si plan> 2 años) de reducción de la base imponible para todos los planes de pensiones que se rescaten dentro del mismo año
· las prestaciones recibidas por fallecimiento no tributan por ISD sino por IRPF como rendimiento del trabajo
· percepción anticipada
· enfermedad grave
· paro de larga duración (>12 meses)
· tributan como rendimiento del trabajo
· los planes de pensiones del sistema asociado pueden rescatarse libremente, aunque el participe deberá reponer las reducciones practicada en la base imponible + intereses de demora
· planes de previsión asegurados
· productos de seguros que aúnan las ventajas de los planes de pensiones a la garantía de tipo de interés de los contratos de seguros (tipo mínimo 3,11%)

· contingencias de jubilación, invalidez y fallecimiento del asegurado

· contribuyente = tomador, asegurado y beneficiario

· movilización de la provisión matemática a otro plan de previsión asegurado
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· planificación fiscal
· los impuestos a considerar son: IRPF, IP, ISD

· ideas

· maximizar el valor del patrimonio a largo plazo

· minimizar los costes impositivos en la transmisión hereditaria

· modular los ingresos del IRPF para minimizar el efecto del conjunto IRPF-IP

· límite conjunto IRPF-IP

· cuota de la base imponible general IRPF – cuota integra del IP =< 60% de la base imponible general del IRPF

· la cuota por IP mínima es el 20% de la cuota máxima

· la reducción se realiza sobre IP

· planificación hereditaria

· el tratamiento fiscal de las donaciones es parecido al de las herencias

· características del ISD
· grava los incrementos de patrimonio obtenidos a título gratuito, procedentes de
· adquisición de bienes y servicios por herencia o legado

· adquisición de bienes y servicios por donación

· recepción que de los contratos de seguros de vida han hecho los beneficiarios

· impuesto estatal cedido a las CCAA en la recaudación y algunas disposiciones normativas (por ejemplo, tarifas.)

· no se aplica a las personas físicas

· carácter progresivo

· la tarifa se gradúa en función de la cuantía de la masa hereditaria y del parentesco con el causante, hasta un tipo máximo del 34%
· liquidación:

· sucesiones: 6 meses desde devengo

· donaciones: 30 días hábiles desde devengo

· reducciones
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· existen reducciones adicionales por minusvalía física, seguros de vida, vivienda habitual y participaciones en empresa individual o en negocio profesional

· a la base liquidable se le aplica el tipo de gravamen según la tabla
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· obtenida la cuota integra, debemos multiplicar el importe resultante por un coeficiente en función del grado de parentesco y del patrimonio preexistente del beneficiario
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· el esquema de tributación de donaciones 
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· el esquema de tributación de sucesiones 
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· aplicación territorial del ISD

· adquisiciones por herencia, legado o donación, cuando el beneficiario reside en España

· adquisición título gratuito bienes situados en España, sea cual sea la residencia del adquirente

· las cantidades derivadas de contratos de seguros de vida cuando la compañía sea española o el contrato de seguro se haya celebrado en España

· caso de muerte y donaciones de bienes diferentes a inmuebles, se aplica normativa de la CCAA en la que el fallecido o donante tuviera la residencia habitual cinco años anteriores al devengo

· las donaciones de inmuebles se rigen por las normas de la CCAA donde radiquen
· conceptos hereditarios básicos

· legítima
· aquella parte de la herencia que la ley reserva para determinadas personas
· en territorio común son herederos forzosos
· hijos y descendientes
· padres y ascendientes, si faltan hijos y descendientes
· cuantía en caso de hijos y descendientes es de 2/3 del haber hereditario, para repartir
· 1/3 a partes iguales
· 1/3 a repartir de la forma que se desee
· en caso de no haber hijos, la legítima de los padres será la 1/2 del haber hereditario, excepto que viva el cónyuge viudo del descendiente y concurra con los padres, será 1/3
· sucesión intestada

· se deduce de la masa hereditaria la legítima que corresponda
· en territorio común
· hijos y descendientes
· padres o ascendientes 
· cónyuges
· hermanos y sobrinos
· colaterales hasta cuarto grado
· el estado
· planificación del impuesto

· valorar la totalidad del patrimonio del inversor
· declaración del impuesto del patrimonio
· valor catastral de los bienes inmuebles que le pertenezcan
· conocer su situación testamentaria
· cuantificar el testamento según la voluntad del cliente
· problemática de las figuras hereditarias más utilizadas

· testamento cruzado

· para un mismo patrimonio se tributa dos veces, hasta que se transmite a los hijos
· usufructo universal de la herencia para el cónyuge

· adecuado para cubrir necesidades de cónyuge sin perjudicar a hijos no se pagaría dos veces

· usufructo

· nuda propiedad = valor bien – usufructo

· usufructo = (89 – edad usufructuario) · valor bien

· el nudo propietario liquida por el tipo medio de toda la herencia (nuda+usufructo) sobre la base de la nuda propiedad, y cuando fallece el usufructuario, el nudo propietario liquida al tipo medio la parte del usufructo

· elementos de planificación hereditaria

· particularidades de productos financieros

· fondos de inversión

· se benefician de la “plusvalía del muerto” ya que no se pagan los incrementos de valor acumulados en el fondo de inversión y no rescatados por el difunto
· el valor de adquisición del fondo se incrementa a efectos fiscales en la proporción de impuestos pagados en el ISD

· seguros de vida

· los beneficiarios cuentan con una reducción del 100%, con límite 9.195€

· los seguros de capital diferido tienen algo parecido a la “plusvalía del muerto” ya que sólo tributan en ISD por la cantidad recibida y no en IRPF

· aumento del número de beneficiarios de la herencia
· aumentar el número de receptores para reducir el carácter progresivo del impuesto

· usufructo con capacidad de disposición

· el cónyuge superviviente recibe los bienes en usufructo y paga el ISD (al ser con capacidad de disponer, se asimila a propiedad plena)

· los herederos reciben la nuda propiedad, y tributan a cero

· si al morir el cónyuge se transmiten estos mismos bienes, no se aplica impuesto (devolución)

· donación en usufructo temporal

· con la donación conseguimos que el rendimiento asociado se lo impute el que recibe
· fideicomisos

· encargo que una persona pase a otra un patrimonio

· el fiduciario es el encargado de transmitir a una tercera persona (fideicomisario) el patrimonio que le ha dejado el testador

· fideicomiso sin capacidad de disposición

· permite traspasar bienes a varios fiduciarios escalonadamente, los cuales disfrutan del rendimiento de los bienes y pagan sólo por el usufructo de los mismos

· fideicomiso de residuo

· igual que el usufructo con capacidad de disposición

· donaciones cada tres años

· si las donaciones se realizan en intervalos menores a 3 años, se acumulan y no disfrutamos de la rebaja impositiva

· préstamos a interés reducido

· para los familiares, reciben los rendimientos de las inversiones sin coste de ISD

· requisitos

· fijar un tipo de interés para que no se consideren préstamos improductivos en el IP

· plazos razonables

· renuncia a la herencia

· si el cónyuge renuncia a la herencia, acrece la cuota del resto de herederos

· reducción por transmisiones sucesivas

· dentro de un plazo máximo de 10 años, las segundas y posteriores transmisiones tienen una deducción, que corresponde con las cuotas satisfechas por ISD en transmisiones precedentes

· no donar ni dejar tesorería en herencia

· regímenes matrimoniales
· regulación jurídica de la situación que el matrimonio instaura en lo patrimonial
· regula

· bienes comunes y privativos

· existe libertad de pactos ( capitulaciones matrimoniales

· si no existe pacto, por defecto gananciales (Catalunya separación de bienes)

· régimen económico del matrimonio

· proteger al cónyuge reduciendo la doble imposición en el ISD

· separación de bienes: no hay bienes comunes, excepto los comprados en copropiedad, con lo que fiscalmente cada cónyuge se imputa sus bienes

· gananciales: sólo son privativos los bienes que anteriores al matrimonio son propiedad de cada cónyuge y  los recibidos en herencia o donación.

· participación en beneficios: durante el matrimonio funciona igual que la separación de bienes, pero en caso de ruptura matrimonial, cambio de régimen o defunción de uno de los cónyuges se establece un mecanismo de participación el las ganancias obtenidas por el otro cónyuge

· análisis de las fuentes de ingresos por parte del empresario a través de su sociedad

· salarios y retribuciones como administrador
· gasto deducible para la sociedad,

· sólo se gravará la renta obtenida por el socio, rendimiento del trabajo
· necesario que los estatutos de la sociedad prevean que el administrador tenga sueldo fijado, sino se supone que el cargo de administrador es a título gratuito 

· reparto de dividendos

· fórmula habitual y la más cara
· doble tributación

· sociedad tributa al 35, 
· el socio al recibir los dividendos los multiplica por 1,4 y los integra en la base imponible del IRPF, al tipo marginal, y tiene derecho a una deducción en la cuota del IRPF del 40%

· reducción de capital por devolución de aportaciones

· reducción de la cifra del capital por parte de una sociedad, para devolver a los socios

· sociedad no tributa

· el socio tributa
· 1% por ITP en el concepto de operación societaria
· en el IRPF, por rendimiento del capital mobiliario, si la disminución del capital es mayor que el valor de adquisición de los valores

· devolución de la prima de emisión-asunción

· prima de emisión o asunción: es el exceso sobre el valor nominal de una acción que debe pagar un nuevo socio cuando se amplia el capital social de una sociedad

· tributa igual que la reducción del capital por devolución de aportaciones, por IRPF (no ITP)
· compra de acciones propias

· la sociedad acuerda comprar acciones a los socios para amortizarlas o mantenerlas en autocartera
· sociedad no tiene efectos fiscales

· socio tributa por

· ganancias y pérdidas patrimoniales por la diferencia entre valores de venta y adquisición

· si > 1 año, tributa la 15% + aplicación de coeficientes abatimiento

· sociedad patrimonial

· características

· son sociedades de mera tenencia de bienes y sociedades de cartera que cumplen

· 50% o más del activo son bienes no afectos a la actividad económica o valores

· 50% o más del capital social pertenece a diez socios o menos, o a un grupo familiar

· las dos anteriores deben concurrir al menos durante 90 días

· excepción: no son sociedades patrimoniales aquellas dónde todos los socios son personas jurídicas, no patrimoniales (socios operativos)

· régimen fiscal

· tributa por el IS, pero su base imponible se determina según las reglas del IRPF

· limitaciones a las normas de aplicación del IRPF

· no se aplica diferimiento por reinversión de participaciones de fondos inversión

· no son de aplicación los coeficientes de reducción para ganancias patrimoniales de bienes adquiridos antes del 1994

· si algún socio es persona jurídica del IS o no residente, no proceden las reducciones en rendimientos de seguros de vida ni en rendimientos por alquiler de viviendas
· el reparto de dividendos de estas sociedades no se tiene en cuenta a efectos del IRPF, pero si a efectos del límite conjunto IRPF-IP

· la parte general tributa al 40%

· la parte especial al 15%

· la sociedad no accede al régimen fiscal de empresa familiar 

· empresa familiar

· características

· propiedad de la empresa en manos de un grupo familiar
· el grupo familiar participa directamente en el gobierno/gestión de la empresa
· existe una vocación de continuidad familiar en el manejo de la empresa
· tipos

· empresa individual

· actividad profesional

· actividad empresarial

· sociedad (actividad empresarial)
· ventajas fiscales

· reducción de la cuota a pagar por IP (puede llegar hasta cero)
· bonificación de un 95% de la cuota en el ISD tanto para transmisiones “mortis causa” como para donaciones en vida
· exención en IP

· si ejerce la actividad económica por medio de una persona física

· el importe coincide con el patrimonio neto

· requisitos

· bienes afectos a la actividad empresarial
· ejercicio de la actividad profesional de forma personal, habitual y directa
· más del 50% de los rendimientos del IRPF deben proceder de la actividad
· si ejerce la actividad económica por medio de una sociedad
· el importe de la exención se calcula como
· exención = valor participaciones · (activos afectos – deudas afectas) / patrimonio neto 
· requisitos

· que la entidad no tenga por actividad principal la gestión de una patrimonio mobiliario o inmobiliario (que no sea patrimonial)
· que la participación en el capital de la entidad, tiene que ser al menos del 5% computado individualmente o del 20% conjuntamente con el cónyuge, ascendientes, descendientes y/o colaterales de segundo grado
· que realice efectivamente funciones de dirección en la entidad y perciba sueldo que represente más del 50% de sus rendimientos de actividades económicas y del trabajo
· bonificación en ISD

· bonificación del 95%

· requisitos
· necesario que gocen previamente de exención en el IP
· valoración misma regla que IP
· transmisión por causa de muerte – sucesiones

· la transmisión se puede realizar a favor de los cónyuges, descendientes o adoptados del fallecido

· lo adquirido debe permanecer en el patrimonio del beneficiario durante los 10 años siguientes al fallecimiento

· no se pueden realizar operaciones societarias que reduzcan el valor de adquisición

· en caso de incumplimiento se debe pagar la parte del impuesto que se dejó de pagar más intereses de demora
· transmisión entre vivos – donaciones

· beneficiarios: cónyuge, descendientes o adoptados
· el donante debe tener más de 65 años o en incapacidad permanente, y si realizaba funciones directivas deberá dejarlas y no recibir remuneración
· lo adquirido debe permanecer en el patrimonio del beneficiario durante los 10 años siguientes al fallecimiento y además los bienes deben seguir gozando de la exención en el IP durante el período

· fiscalidad de rentas inmobiliarias
· persona física sin actividad económica
· ingresos
· rendimientos del capital inmobiliario
· los gastos no pueden exceder a los ingresos
· reducción del 50% en los rendimientos netos de las viviendas arrendadas
· plusvalías procedentes de bienes con antigüedad>1 año 
· tributan al 15%

· adquisiciones antes 31/12/96, aplicación de coeficientes de abatimiento, 11,11% por año

· plusvalías procedentes de bienes con antigüedad<1 año 
· tipo marginal

· persona física con actividad económica

· se considera por ley actividad económica el alquiler de inmuebles si

· dispone de un local con dedicación exclusiva

· un empleado con contrato laboral y jornada completa

· que los bienes y derechos deben estar afectos a la actividad económica

· ingresos
· rendimientos de actividades económicas

· plusvalías

· tributan al 15% si son a más de 1 año, pero sin derecho de aplicación de los coeficientes de abatimiento
· acceso al régimen de empresa familiar
· sociedad con actividad empresarial

· los ingresos y las plusvalías tributan en régimen general del IS
· si cumple requisitos empresa familiar ( beneficios IP y ISD
· la sociedad debe contar como mínimo con loca y empleado
· sociedad sin actividad empresarial (patrimonial)

· ingresos
· tributa al 40% y se incluyen en la base imponible general
· se aplica reducción del 50% sobre el rendimiento neto de las viviendas arrendadas
· plusvalías
· la base especial de la sociedad tributa al 15% sin aplicación de coeficientes de abatimiento
· el reparto de dividendos de la sociedad patrimonial no tributará en el IRPF del socio persona natural pero computa a efectos del límite conjunto IRPF-IP
· conclusiones de renta inmobiliarias

· la fórmula más aconsejable dependerá de la optimización de las variables:
· valor de los inmuebles, cuanto mayor más atractiva la empresa familiar
· nivel de rentas obtenido, cuanto mayores, más base imponible
· antigüedad de los inmuebles, los de antes 31/12/94 están exentos parcialmente de IRPF
· proporción de rentas de las viviendas con respecto del total de ingresos inmobiliarios
· sociedad holding

· sociedades de cartera pero con actividad económica

· el activo de estas sociedades está constituido por participaciones sociales que le otorgan un mínimo del 5% de los derechos de voto

· las participaciones se deben poseer con la finalidad de dirigirlas y gestionarlas

· se debe disponer de suficientes medios materiales y personales

· la entidad participada no debe tener la consideración de sociedad patrimonial

· ventajas

· facilita la financiación de nuevas actividades o pasar flujos de actividades con excedentes a otras que necesiten nuevas inversiones

· centralización de servicios y búsqueda de sinergias

· facilita la entrada a nuevos socios

· imagen de grupo

· facilita los requisitos para acceder la régimen fiscal de la empresa familiar

· mejora la fiscalidad del patrimonio familiar

· posibilidad de aplicar el régimen fiscal de tributación consolidada

· posibilidad de retornar las plusvalías a la familia con fiscalidad favorable

· aplicación de un protocolo familiar único

· desventajas

· si se vende el holding, la consolidación de coeficientes reductores, supone que se tenga que tributar por la ganancia patrimonial que se obtenga por encima del valor actualizado de la aportación

· posibilidad que se deriven responsabilidades hacia la sociedad holding si hay problemas en las filiales industriales

· dificulta la separación de socios, el protocolo familiar es el instrumento para tratar este aspecto

· estructuras

· doble sociedad holding

· holding familiar

· estructuras con financiación ajena
SELECCIÓN DE INVERSIONES
· riesgo

· incertidumbre que genera la fluctuación de la renatbilidad del activo en torno a su valor esperado, de forma que cuanto mayor sea la fluctuación más arriesgado será el título

· para medir el riesgo se utiliza la desviación tipo de la rentabilidad del activo y se la conoce con el nombre de volatilidad de un título ( σT ) que no es más que la raíz cuadrada de la varianza

· volatilidad de una cartera ( σP )

· además de los riesgos de los activos que componen la cartera, debe considerarse la covarianza entre los diferentes activos, que mide el grado de relación entre las variaciones de la rentabilidad de los diferentes pares de títulos

· σP =  ( x12 · σ12 + x22 · σ22 + 2 · x1 · x2 · ρ12 · σ1 · σ2 ) 1 / 2   
· OJO ( NUEVA FORMULA CUANDO · ρ12 = -1 Y 1

· de ello se deduce que la cartera que ofrezca el menor reisgo no necesariamente estará compuesta al 100% por el título de menor riesgo

· la cartera de menor riesgo será la formada por dos títulos cuyas proporciones sean:

· x1 = ( σ22 – σ12 ) / ( σ12 + σ22 – 2 · σ12 )    y    x2 = 1 – x1
· mercado eficiente

· la información es

· pasada o histórica, sobre hechos ya producidos

· actual o presente, sobre hechos que se están produciendo
· pública

· privada (información privilegiada o insider trading)
· características

· transparencia, información conocida por todos los miembros del mercado
· amplitud, número elevado de inversores

· flexibilidad, no existen costes de gestión, transacción o impuestos

· libertad, no hay restricciones de entrada/salida

· estabilidad, no diferencia ni los tipos de interés ni los precios
· homogeneidad, los activos son homogéneos y divisibles
· niveles de eficiencia de los mercados

· débil : los precios reflejan toda la información del pasado ( el análisis técnico no sirve

· intermedio o semifuerte : los precios reflejan toda la información pública disponible ( el análisis fundamental no sirve

· fuerte : los precios reflejan toda la información relevante, pública y privada ( el insider trading no genera beneficios ( los precios se mueven de forma aleatoria (random walk)
· random walk: la mejor estimación del precio futuro seria el precio actual porque reflejaría toda la información relevante y cualquier nueva información (impredecible) seria rápidamente conocida por el mercado y repercutiría en los precios de los títulos, que se moverían también de forma impredecible, es decir seguirían un camino aleatorio o random walk

· consecuencias de la eficiencia del mercado
· el mercado es eficiente si los precios reflejan toda la información disponible, con lo que la mejor estrategia es una gestión pasiva (replicar el índice)

· si el mercado no es totalmente eficiente (precios no reflejan toda la información o la reflejan pasadas unas horas, días, ... existen gastos de gestión, existen barreras, etc.) será posible superar la rentabilidad del índice a través de métodos de selección de títulos (gestión activa)

· teoría de carteras

· modelo media varianza de markowitz

· modelo de mercado de sharpe

· modelo de valoración de activos CAPM

· enfoque media-variancia
· cartera eficiente: aquella para la que dado un nivel de riesgo da la mayor rentabilidad o que dada una rentabilidad proporciona el menor riesgo
· frontera eficiente
· curva que forman el conjunto de todas las carteras eficientes y está delimitada por las carteras de máxima rentabilidad esperada y la de mínimo riesgo
· cartera de máxima rentabilidad: 100% en el título de máxima rentabilidad esperada

· cartera mínimo riesgo: determinada en función del coeficiente de correlación ρxy= -1
· cartera óptima
·  la cartera óptima de un inversor dependerá de su grado de aversión al riesgo, con lo que dentro de la frontera eficiente, tenderá a seleccionar carteras próximas a la de máxima rentabilidad, cuanto más riesgo esté predispuesto a aceptar o más cercanas a la de mínimo riesgo, cuanto más adverso al riesgo

· diversificación en el sentido de Markowitz

· cuando para un determinado nivel de rentabilidad esperada se construye la cartera de mínimo riesgo (sólo estará diversificado si es eficiente)

· diversificación ( mínimo riesgo ( ρxy = -1
· modelo de mercado de Sharpe

· relaciona la rentabilidad de cada título k o cartera p respecto a la de un índice que represente al mercado
· sharpe relaciona título/mercado y markowitz título/título
· Rk = αk + βk · RI + Uk  (línea característica del título LCT)

· donde

· Rk : rentabilidad media del activo k (corta el eje de las y)

· αk : rentabilidad media

· RI : rentabilidad del indice de referencia (eje de las x)

· Uk : componente aleatoria (se comporta como una normal de media o y variancia 1)
· la rentabilidad autónoma del título es αk + Uk 
· esta recta es válida para R2 >= 0,6
· alfa

· rentabilidad que por término medio aporta el título aunque la rentabilidad del mercado sea cero (rentabilidad de los gestores)

· beta 

· es la pendiente de la línea característica del título - LCT - (que recoge los pares que relacionan la rentabilidad del título Rk con la rentabilidad del índice seleccionado RI) y se interpreta como la fluctuación que por término medio experimenta la rentabilidad del activo k respecto a una variación unitaria en la rentabilidad del índice de referencia

· valor de β dependerá del 
· índice seleccionado, 
· tamaño de la muestra histórica

· plazo temporal con que se hayan calculado las rentabilidades

· de un activo k (βk)
· βk = σkI / σI2
· de una cartera (βp)

· es el promedio de las betas de cada uno de los títulos ponderadas por las proporciones en que cada título forma parte de la cartera (ídem para αp)
· βp = x1 · β1 + x2 · β2 + ... + xn · βn
· αp = x1 · α1 + x2 · α2 + ... + xn · αn
· interpretación

· si β > 0 ( su rentabilidad varia en el mismo sentido que el mercado 

· si β < 0 ( su rentabilidad varia en sentido contrario al mercado 

· tipos de activos/carteras según β

· defensivos: -1<β<1 ( título menos arriesgado, varia menos que el índice

· neutros : β = 1 ó β = -1

· agresivos : β>1 ó β<-1 título más arriesgado porque varia más que el índice

· rentabilidad esperada de un activo k o de una cartera p

· Ek = αk + βk · EI    ó     Ep = αp + βp · EI
· riesgo de un activo de un activo k o de una cartera p

· σk2 = βk2 · σI2 + σUk2   ó   σp2 = βp2 · σI2 + σUp2
· riesgo sistemático o de mercado βp2 · σI2 
· recoge todos aquellos factores de riesgo que afectan a todos los títulos de la cartera
· es el riesgo que valora el mercado

· riesgo no sistemático o de la empresa σUk2 
· promedio ponderado de los riesgos no sistemáticos de los títulos de la cartera 
· con una adecuada selección de los títulos de puede reducir significativamente (tiende a cero en carteras bien diversificadas)

· modelo de valoración de activos CAPM
· elementos

· modelo de gestión pasiva

· considera la existencia de un activo sin riesgo

· determina la estructura de carteras eficientes en una situación de equilibrio en el mercado
· sirve de referencia para ver que activos se encuentran bien o mal valorados por el mercado 
· riesgo de la cartera dependerá de cuanto se invierta en el activo sin riesgo y de su volatilidad
· línea del mercado de capitales CML

· EP = E0 + (( Ek – E0 ) / σk ) · σP 

· a su pendiente se le llama precio del riesgo o ratio de Sharpe = ( Ek – E0 ) / σk 
· rentabilidad esperada de la cartera

· EP = x0 · E0 + x1 · Ek
· riesgo de la cartera
· σP = xk · σk
· σ0 = 0, porque el activo sin riesgo tiene volatilidad nula
· línea del mercado de valores - security market line SML
· la rentabilidad debe ser proporcional al riesgo, a mayor rentabilidad más riesgo se debe estar dispuesto a asumir
· según Sharpe la prima de riesgo debe ser proporcional a βk que es el factor más representativo del riesgo sistemático, y a la prima de riesgo del mercado (EM – E0), por lo que la rentabilidad esperada para un activo k o cartera p

· Ek = E0 + ( EM  - E0 ) · βk     ó     Ep = E0 + ( EM  - E0 ) · βp
· esta recta se denomina Security Market Line y representa en un mercado en equilibrio la relación teórica entre la rentabilidad esperada de un activo y la parte del riesgo sistemático que remunera el mercado, és decir el coeficiente beta

· se utiliza para conocer si un activo o cartera esta infravalorado o sobrevalorado por el mercado 

· Ep > EpSML --> infravalorado (el gestor es bueno)

· Ep < EpSML --> sobrevalorado (el gestor es malo)

· Ep = EpSML --> en equilibrio

· definición de la política de inversión

· para gestionar una cartera deberemos conocer el retorno esperado y el riesgo asociado
· pasos
· identificación restricciones (perfil de rentabilidad y riesgo, legales o fiscales, personal)
· definición de los objetivos globales de la cartera (horizonte, rentabilidad, liquidez, etc.)
· estrategia de inversión (expectativas, coberturas)
· análisis económico (ciclo, cuadro macroeconómico, etc.)
· análisis de los valores (rating, liquidez, etc.)
· implementación estrategia (criterios y táctica)
· gestión y control (valoración, comparación con benchmarks)

· gestión de carteras

· conjunto de actividades que realiza un inversor con el objetivo de constituir, revisar y liquidar una cartera de valores mobiliarios durante un plazo temporal
· tracking error

· volatilidad de la variable αp , mide la dispersión que ha tenido la rentabilidad de la cartera respecto a la del benchmark

· σαP = ( σRp2 – βP2 · σRI2 )1/2
· σRP2 : varianza de la rentabilidad de la cartera
· σRI2 : varianza de la rentabilidad del benchmark
· interpretación

· tracking error > 2% --> gestión activa

· asignación de activos
· el gestor para asignar unos activos a la cartera debe tomar unas decisiones sobre:

· tipos de activos a mantener y distribución sectorial y geográfica (asset allocation)

· ponderaciones a largo plazo de cada activo y los posibles cambios a corto plazo 

· selección de valores dentro de cada tipología (security selection)

· ponderaciones de cada valor dentro de su categoría

· momento en que se ejecuta (market timing)
· modalidades de asignación de activos
· asignación estratégica

· a largo plazo

· gestión pasiva con objetivos directamente vinculados a los del horizonte temporal

· pocas combinaciones de activos

· ponderaciones constantes con pocas revisiones

· no considera cambios a corto plazo en rentabilidades esperadas, riesgo o correlaciones

· asignación técnica

· revisiones periódicas pero no permanentes

· busca ineficiencias en la valoración de activos y cambios en la situación de los mercados

· analiza los precios y los vincula con la estimación del valor

· mantiene objetivos vinculados a la capacidad de asumir riesgo del inversor

· asignaciones aseguradas, integradas y otras combinaciones

· tipos de gestión

· gestión activa: su objetivo es alcanzar unos resultados de gestión superiores a los que obtenga un índice de referencia aL benchmark
· gestión pasiva: su objetivo es alcanzar unos resultados de gestión similares al benchmark seleccionado o también podemos optar por la solución de comprar y mantener (buy & hold)
· inmunización: es una solución mixta, que busca aprovecharse de las situaciones

· metodologías de gestión:

· top-down: se toman en primer lugar las decisiones de asset allocation por tipos de activos y después la selección de valores o security selection (macro --> micro)

· bottom-up: en primer lugar se realiza la selección de valores con mayor potencial  en base a sus estrictos datos empresariales y de mercado

· valor y crecimiento: combina activos con potencial de revalorización elevada (growth) con activos de valor (value) - de empresas consolidadas - que generan rendimientos estables y que consideramos infravaloradas

· diversificación internacional: geográfica, sectorial, por divisas, etc. 
· trading y market timing: en base al análisis técnico y centrado en aprovechar oportunidades del mercado a corto plazo

· rentabilidad del gestor o ponderada por tiempo

· utiliza la tasa geométrica de rentabilidad TGR, que se obtiene a partir de la media geométrica de las rentabilidades simples obtenidas durante varios períodos
· TGRT = [ ( 1 + RS1  ) · (1 + RS2 ) · ... · (1 + RST ) ] 1 / T – 1

· interpretación respecto la rentabilidad del inversor (TIR)

· TIR > TGR --> el inversor ha acertado en sus decisiones 

· TIR = TGR --> el resultado es indiferente de la política llevada a cabo

· TIR < TGR --> el inversor se ha equivocado en su política
· ratio de Sharpe

· exceso o prima de rentabilidad obtenido respecto de un activo libre de riesgo por unidad de riesgo, medido por la volatilidad de la rentabilidad del activo o cartera
· SP = ( RP – R0 ) / σP
· cuanto más alto mejor

· también puede calcularse para un mercado, mediante su índice

· se considerará que un cartera ha batido al mercado si su ratio es superior a la del mercado

· ratio de Treynor

· mide el diferencial de rentabilidad obtenido sobre el activo libre de riesgo, por unidad de riesgo, representado por el coeficiente beta de la cartera como elemento representativo de su riesgo sistemático no diversificable (o sea que supone que la cartera está bien diversificada)
· TP = ( RP – R0 ) / βP
· cuanto más alto mejor

· también puede calcularse para un mercado, mediante su índice
· se considerará que un cartera ha batido al mercado si su ratio es superior a la del mercado
· alfa de Jensen

· representa en términos absolutos la diferencia entre la rentabilidad obtenida de una cartera y la que debería obtener en función del nivel de riesgo (beta) asumido

· αP = RP – [ R0 + βP · ( RI – R0 ) ]

· cuanto más alto mejor

· se utiliza este ratio para comparar carteras diversificadas respecto de la cartera benchmark en términos de benficio absoluto

· ratio de información

· evalúa la relación entre el plus de rentabilidad respecto al benchmark obtenido por el gestor (alfa de la cartera) y el tracking error

· IP = αP / σαP = ( RP – βP · RM ) / (σP2 - βP2 · σM2 ) 1/2

· cuanto más alto mejor

· se utiliza para comparar carteras que lleven a cabo una gestión activa, es decir que pretendan tener un tracking error significativo respecto al benchmark
· comparación con un índice de referencia – benchmark

· benchmark es aquel tipo de cartera que a largo plazo permite obtener los objetivos deseados por el cliente bajo una gestión pasiva
· tipos de benchmark

· globales o de mercado: atienden a criterios objetivos y permanentes de elaboración, porque representan el valor de mercado de una cartera invertida en una muestra lo más representativa de la estructura del mercado
· de referencia de inversión: s​elección del mercado y su composición es subjetiva
· características, deben ser
· definidos sin ambigüedades
· reproducibles en la realidad
· deben poder ser calculados con una frecuencia suficiente
· apropiados y consistentes
· conocidos antes del período que evaluemos
· atribución de resultados (performance atribution)

· pretende determinar que relación existe entre las diversas decisiones del gestor y los resultados que se derivan de esas decisiones

· nos informa de los resultados atribuïbles a las decisiones de gestión activa frente a lo que hubiera representado la gestión pasiva

· los resultados que se obtienen ocasionados por los diversos estilos de gestión

· gestión específica llevada a cabo por cada gestor para cada cartera

· el proceso de atribución tiene unos pasos a seguir:

· definición clara de la política de inversión (cartera base y benhcmarks)

· medir los resultados de la cartera base o benhcmark

· medir los resultados de la cartera real del inversor

· calcular los resultados atribuidos por cada factor explicativo

· presentarlos fiel y adecuadamente al cliente

· cálculo de la atribución de resultados

· el gestor aportará valor añadido si la diferencia entre la rentabilidad simple de la cartera RP es superior a la obtenida por la cartera benhcmark RB
· la performance atribution permite cuantificar y valorar el origen del valor añadido de la rentabilidad y desagregarla entre la que aporta la estrategia de security selection SS y la estrategia de asset allocation AA

· RP – RB = ( RP – RBP ) + ( RBP – RB )

· ( RP – RBP ) es la parte de valor añadido que aporta la security selection
· ( RBP – RB ) corresponde a la aportación de la asset allocation
· donde 

· RP: rentabilidad de la cartera del inversor

· RB: rentabilidad de la cartera benchmark

· RBP: rentabilidad de la cartera benchmark con las ponderaciones de la cartera del inversor

· normas de presentación de resultados

· conjunto de principios y procedimientos cuyo cumplimiento contribuye a garantizar el cálculo y la presentació de los resultados de la inversión se realiza de forma precisa, uniforme y consistente

· no existe obligación legal/oficial de uso

· ámbito internacional

· se denominan Global Investment Perfomance Standards GIPSo
· objetivos

· conseguir la aceptación internacional de las normas de cálculo y presentación

· asegurar la precisión y uniformidad de los rendimientos

· pomover la competencia internacional entre gestores

· fomentar la autoregulación del sector

· estructura

· requisitos necesarios de obligado cumplimiento

· recomendaciones

· contenidos

· datos originales

· meodología de cálculo

· elaboración de agregados

· suministro de información relevante

· presentación de la información

· verificaciones

ETICA DE LA ASESORÍA FINANCIERA
· introducción
· las exigencias éticas son más amplias que las legales

· no siempre una conducta ética es rentable…

· un comportamiento ético es condición necesaria pero no suficiente para la supervivencia y la rentabilidad empresarial a largo plazo

· relación ética – beneficios de la actividad económica

· positivos

· confianza interorganizacional

· cultura empresarial fuerte

· buena reputación empresaria

· relación con una marca

· relación con la calidad

· toma de decisiones más adecuadas

· liderazgo directivos

· negativos

· evitar el pago de penalizaciones

· ahorrar costes de vigilancia y control

· reducir los costes de coordinación

· reducir costes de transacción

· código EFPA

· integridad

· transparencia

· cliente

· atención debida

· formación

· confidencialidad 

· profesionalidad

· diligencia

· conocimientos y tareas asumidas

· cumplimiento de las leyes

· comisiones y costes

· explicación del código ético a los clientes

· incentivar su aceptación
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