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Sociedades Andnimas

Empresas cuyos titulares lo son en virtud de una
participacion en el capital social a través de
titulos o acciones. Las acciones pueden
diferenciarse entre si por su distinto valor
nominal o por los diferentes privilegios
vinculados a éstas, como por ejemplo la
percepcién a un dividendo minimo. Los
accionistas no responden con su patrimonio
personal de las deudas de la sociedad, sino
Unicamente hasta el monto del capital aportado.

Sociedades Andnimas

Las caracteristicas de este tipo de sociedad
las siguientes:

 Limitacion de responsabilidad de los
socios frente a terceros.

« Division del capital social en acciones.

» Negociabilidad de las participaciones.

» Estructura orgénica personal.

 Existencia bajo una denominacién publica.

Acciones y obligaciones

» Una accién de una empresa representa
una parte de la propiedad de éstay da
derecho a obtener una parte de sus
beneficios.

» Una obligacién es un titulo de deuda, un
préstamo que hace el tenedor a la
empresa y que le da derecho a cobrarlo a
su vencimiento junto con los intereses.
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Acciones y obligaciones

 El propietario de una accién es propietario de
una parte de la empresa

« El propietario de una obligacion es acreedor de
la empresa

« Los accionistas reciben dividendos (el beneficio
prorrateado por el nimero de acciones) y corren
con el riesgo

« Los acreedores reciben intereses

¢ Cuando las acciones de una empresa se
intercambian el la bolsa la empresa no recibe
dinero

La valoracion de una empresa

* El balance
* La cuenta de explotacion
* La cuenta de resultados

El balance de una empresa

« Capital social: suma de todas las acciones de
una empresa

« Pasivo: valor de todas las obligaciones y
deberes de pago. El pasivo de una empresa
representa fuente mediante la cual ésta financia
el activo

« Activo: valor de todos los derechos de cobro. El
activo de una empresa son todos los elementos
que facilitan su actividad econémica

El balance de una empresa

Aplicacion de los recursos Origen de los recursos

ACTNVO PASIVO
TOTAL / TOTAL
INVERSIONES ( RECURSOS
REALIZADAS \ FINANCIEROS

Capital econdmico = Capital financiero




Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software

http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

El Balance
ACTIVO PASIVO
Activo Fijo Pasivo Fijo
Instalaciones Recursos Propios
Magquinaria Capital Social
Activo Circulante Beneficios y Reservas
Existencias Exigible a largo plazo
Disponible Pasivo Circulante
Realizable Exigible a corto plazo

Fondo de maniobra

FM = Activo Circulante - Pasivo Circulante

Nos indica cdmo la empresa financia su
activo a partir de su pasivo

Una empresa con un FM positivo tiene un margen
operativo ya que con su activo circulante podria liquidar la
totalidad del exigible a corto plazo, esto es, el pasivo
circulante y ain le quedarian fondos.

Forwdo de Maniobra

Activo Fijo

Pasive Fijo

f2 2
Activo Cliroulmnts Pagiva Crculants
Activo Pasivo
PR et circidiovte - Posien cidacde
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Valor nominal de una accién

Capital Social

Valor nominal de una accion=——+————
ndmero de acciones

Valor de mercado o cotizacién de
una accion

Depende de la ley de la oferta y la demanda. Es
decir, del numero de compradores y vendedores
que tenga dicha accién en cada momento.
Un aumento en la cotizacién de una accién indica
un exceso de demanda de ésta.
La cotizacién de una accién puede variar como
consecuencia de causas microeconémicas o
macroeconémicas

Causas microeconémicas que pueden hacer variar
la cotizacién de una accion

« Variaciones en los dividendos: un aumento en
los dividendos esperados aumenta la cotizacion
de una accién y viceversa

« Oferta publica de adquisicién (OPA) o fusiones
representan un aumento de la demanda de las
acciones aumentando su cotizacion

« Ampliacién de capital: en ocasiones las
empresas buscan financiacién emitiendo mas
acciones lo que supone un aumento de oferta y,
por tanto, una caida en su cotizacion

Estrategias de un buen inversor

» Compra cuando esté barato
» Vende cuando esté caro

» Dispersa el riesgo (esta Ultima estrategia
es la que ha dado origen a los famosos
fondos de inversion)
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¢ Por qué existen las bolsas?

En su sentido més amplio una bolsa de
valores es un mecanismo de “dispersion
del riesgo”

La bolsa permite transferir riesgos
financieros de las personas que no
quieren correrlos a las que estan
dispuestas a correrlos si se les compensa
suficientemente por ello

Resefa histérica de las bolsas

El origen de la Bolsa como institucién data de
finales del siglo XV en las ferias medievales de
Europa Occidental donde se intercambiaban
valores mobiliarios vy titulos.

El término "bolsa" aparecié en Brujas, Bélgica,
concretamente en la familia de banqueros Van
der Bursen, en cuyo palacio se organizé un
mercado de titulos valores.

En 1460 se cred la Bolsa de Amberes, que fue
la primera institucién burséatil en sentido
moderno.

La dispersion del riesgo, un
ejemplo

Supongamos que estamos considerando la
posibilidad de invertir 100 euros en dos
empresas diferentes: una fabrica de gafas de
sol y otra de impermeables.

Segun las predicciones a largo plazo de los
meteordlogos, el préximo verano tiene las
mismas probabilidades de ser lluvioso que de
ser soleado

¢ Doénde deberiamos invertir?

La dispersién del riesgo, un
ejemplo

Supongamos que tanto las acciones de la
empresa de gafas de sol como las de la
empresa de impermeables cuestan actualmente
100 euros

Si el verano es lluvioso, las acciones de la
empresa de impermeables valdran 200 euros y
las de la empresa de gafas de sol 50

Si el verano es soleado, las acciones de la

empresa de gafas de sol valdran 200 euros y las
de la empresa de impermeables 50
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La dispersion del riesgo, un
ejemplo
Si invertimos nuestros 100 euros solo en
acciones de una empresa tendremos un

50 por ciento de probabilidades de ganar
200 euros y un 50 por ciento de perder 50

Una loteria

La dispersién del riesgo, un
ejemplo

Siinvertimos la mitad del dinero en cada una de las
empresas, obtendremos 100 euros de la empresa
de gafas de sol y 25 euros de la empresa de
impermeables si el verano es soleado o, 100 euros
de la empresa de impermeables y 25 euros de la
empresa de gafas de sol si el verano es lluvioso

jObtenemos 125 euros con seguridad!

Fondos de Inversiéon

Es un patrimonio indiviso conformado por las
aportaciones de varios inversores (aunque
contablemente se lo considera una sola cuenta)
pueden ser de distinta naturaleza (individuales,
grupales, o institucionales; privados o estatales)
que tienen los mismos objetivos de rentabilidad
y riesgo respecto de las inversiones que
realizan, delegando la administracién del mismo
a un equipo de profesionales.

Fondos de Inversion

« Existen diferentes tipos de fondos segun sea la

cartera de inversion elegida por la sociedad
administradora. La sociedad administradora
define el valor de una cuota, dividiendo el
patrimonio en partes iguales, la cual varia segun
sea la rentabilidad del fondo. En general no
tienen vencimiento ni requieren renovacion y el
dinero invertido se puede rescatar faciimente.
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Fondos de Inversiéon

Los instrumentos donde se invierte son:

 Valores con Cotizacion (acciones, bonos,
etc).

 Dinero (moneda local o extranjera).

* Inmuebles o Bienes Afectados a una
Explotacion (letras hipotecarias).

Macroeconomia y Bolsa

¢, Cudles son las causas generales que
afectan a todas las acciones en su
conjunto?

AFECTAN AL INDICE GENERAL DE LA
BOLSA

La principal causa macroecon6mica que pueden
hacer variar la cotizacion de las acciones es el tipo
de interés (liquidez)

La mayoria de los inversores en bolsa elige
entre acciones y obligaciones o depdésitos

CARTERA DE ACTIVOS

El rendimiento de las obligaciones-depdsitos
es el tipo de interés

r

La principal causa macroeconémica que pueden
hacer variar la cotizacion de las acciones es el tipo
de interés (liquidez)

El rendimiento de una accion es igual al

cociente entre los dividendos esperados y el
precio pagado

Dividendo
Precio de laaccion
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La hipotesis de la ausencia de
arbitraje

Si el rendimiento de una accién fuera mayor que el
tipo de interés (méas una prima de riesgo)
observariamos carteras sin obligaciones

Si el rendimiento de una accién fuera menor que el
tipo de interés (méas una prima de riesgo)
observariamos carteras sin acciones

Cuando las carteras observadas contienen
obligaciones y acciones es que no hay arbitraje

La hipotesis de la ausencia de
arbitraje

El rendimiento de las acciones ha de igualar al tipo de
interés (més una prima de riesgo, debido a que las
acciones poseen incertidumbre)

Dividendo
Preciode laaccion

=r +prima de riesgo

Despejando de la formula anterior

Dividendo

Preciode laaccion= : .
r +prima de riesgo

Estaregla se puede aplicar a todas las acciones vy,
por tanto, al indice general en su conjunto. Es decir
que el indice general de la bolsa varia inversamente
proporcional al tipo de interés y al riesgo y
directamente proporcional a los dividendos

Dividendos empresas cotizadas (Fuente Bolsa de Madrid)
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TEE El indice general varia inversamente al tipo de interés
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Burbujas especulativas Burbujas especulativas
¢ Se deben todas las fluctuaciones bursétiles a « Una burbuja se debe a una excesiva
noticias sobre dividendos y tipos de interés? sobrevaloracion de los indices provocada por
Algunas experiencias histéricas las expectativas de los inversores movidos por
“Lunes Negro” crash de 1929 en EEUU donde la bolsa causas e_speculatlvas. . .
cay6 un 23% en dos dias « Una subida en los precios de las acciones en el
19 de octubre de 1987 en el que el indice Dow Jones pasad_q, provocada, por ejemplo, por una
cay6 un 22.6% en un dia sucesion de buenas noticias, suele generar un
La pérdida en méas de la mitad que experiment6 en exceso de optimismo. Si los inversores
indice Nikkei de Japén entre 1989 y 1992 extrapolan estos beneficios pasados al futuro
La crisis “subprime” de 2008 las acciones pueden “calentar sus precios”
(Exhuberancia Irracional)
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Desde la década de los 90 el volumen de
contratacion (cantidad de dinero que acude a
las bolsas) crecié de forma constante

Volumen de contratacion Bolsa de Madrid
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Esto, junto con el incremento en el indice general es
un sintoma de burbuja especulativa

Burbujas especulativas

En un mercado bursétil racional el precio
de las acciones dependeria del flujo
esperado de dividendos futuros. Sin
embargo la excesiva liquidez desata una
carrera irracional de los precios que
crecen por encima de los dividendos. En
ese momento surge una burbuja.

Las burbujas aumentan la prima de riesgo
del conjunto de las acciones

Cuando la tasa de cambio del precio de las acciones es mucho mayor que la

tasa de cambio de los dividendos aumenta el riesgo de “estallido”
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