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DE TODOS ES CONOCIDO el protagonismo alcanzado por el inver-
sor particular en la Gltima década. Los procesos de privatizacién, la
entrada de nuevas empresas al mercado y el extraordinario crecimiento
del patrimonio y nimero de participes de fondos de inversion, son con-
secuencias claras de este fenémeno que se ha dado en llamar «capita-
lismo popular» y ha venido de la mano de un importante crecimiento

en el patrimonio financiero de las familias espafiolas.

Sin duda, las entidades financieras han demostrado su madurez ofre-
ciendo paulatinamente productos mas variados y novedosos, tratando
de satisfacer las necesidades mas diversas. Pero por otro lado, para el
ciudadano de a pie, conocer sus caracteristicas, entender las rentabi-
lidades que se pueden razonablemente esperar y los riesgos que llevan
asociados estos productos, se ha convertido en una labor cada vez

mas compleja.

Ademas, al necesario conocimiento objetivo de los productos, el inver-
sor deberd afiadir su filtro de seleccion subjetivo y personal, que atien-
da a pardmetros como patrimonio disponible para la inversion, hori-
zonte temporal, grado de aversion al riesgo, etc. Por ello, desde el orga-
nismo regulador nos proponemos contribuir a un mejor conocimien-
to de los productos financieros disponibles en los mercados que recaen
bajo la supervision de la CNMV, de modo que permita al inversor

realizar una correcta seleccion.

En esta guia de productos de inversién se abordan aquellos que perte-
necen a la categoria de renta fija, mientras que los de renta variable,

naturaleza mixta o derivados se tratan en otros titulos de la coleccién.



Aunque en los ultimos afios ha decrecido el porcentaje de renta
fija que de forma directa mantienen las familias espafiolas en su
patrimonio financiero, produciéndose un importante trasvase de
fondos hacia la renta variable, la renta fija resulta indispensable para
diversificar las carteras o para asegurarlas. Como consecuencia, en
mayor o menor medida estd presente en un buen nimero de fondos

de inversion.

En las distintas guias sobre productos de inversién, se realizan des-
cripciones basicas de los mas frecuentes. En este sentido, no pretenden
ser un manual de la materia, pues su contenido siempre seria insufi-
ciente para describir la compleja realidad de los productos existentes.
Consideramos que renunciando a un mayor nivel de detalle se podran

alcanzar mejor los objetivos divulgativos deseados.

En todo caso nuestro mensaje es que no todos los productos son ade-
cuados para todos los inversores. Aunque las entidades financieras
estdn obligadas a conocer al cliente para prestarle un asesoramiento
adecuado y personalizado, el propio inversor es el mas interesado en
identificar la idoneidad de un producto para su caso concreto. Usted
es el tltimo responsable de la gestién de su ahorro, aunque eviden-
temente cuenta con el asesoramiento de su intermediario. Pregunte
todas las caracteristicas y solicite toda la informacion necesaria antes
de llevar a cabo la inversion. Ademads de estar en su derecho, recuer-
de que parte de las comisiones que paga son la contraprestacion a este

servicio.
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Tipos de Productos Financieros

Los ahorradores espanoles disponen de multiples alternativas de inversién financiera. El
siguiente cuadro muestra una sencilla clasificacién —no exhaustiva— de los productos
con mayor difusién, indicando las entidades autorizadas a tramitar su contratacién y el
organismo sobre el que recae la competencia de autorizacién y supervision del mismo.

Productos financieros

Entidades a través Supervisor

Tipo Productos de las que se pueden contratar del producto

« Entidades de crédito nacionales
(bancos, cajas de ahorroy

- Cuentas a la vista y de ahorro cooperativas de crédito) Banco de
Depdsitos « Cuentas a plazo - Entidades de crédito extranjeras Espaia
bancarios - Cuentas en divisas (entidades con sucursal en Espana

y entidades autorizadas a operar sin
establecimiento fisico en Espafia

CNMV
(exceptola
deuda
publica,
supervisada
por el Banco|
de Espaiia)

Valores
negociables
Renta variable:
« Acciones cotizadas o no cotizadas
« Derechos de suscripciony
asignacion gratuita de acciones
- Participaciones en FIM'y FIAMM?
« Acciones de SICAV?
- Participaciones o acciones
en [IC° extranjeras




Productos financieros (continuacion)

Tipo

Productos

Entidades a través

de las que se pueden contratar

Supervisor

del producto

Productos no negociados en
mercados secundarios «OTC»’): - Sociedades y Agencias de valores
Productos « Contratos a plazo («forwards») - ESI’s extranjeras autorizadas
derivados + «FRAs»®, - Entidades de crédito nacionales
oTC - Permutas financieras («<swaps»), « Entidades de crédito extranjeras
« Opciones, autorizadas
« Entidades de crédito nacionales
- Cuentas a lavistay de ahorro (bancos, cajas de ahorroy
Depositos « Cuentas a plazo cooperativas de crédito) Banco de
bancarios « Cuentas en divisas « Entidades de crédito extranjeras Espafia
(entidades con sucursal en Espania
y entidades autorizadas a operar
sin establecimiento fisico en Espana)
Productos « Planesy fondos de pensiones - Compaiiias de seguros Direccién
de seguros - Sequros de ahorroy capitalizacion | « Entidades de crédito General de
Sequros

" Fondos de inversién mobiliaria.

2Fondos de inversién en activos del mercado monetario.

®Sociedades de inversidn de capital variable.
# Instituciones de inversidn colectiva.

®Sélo comercializan participaciones de los propios fondos gestionados.
5 Empresas de servicios de inversion.
7 «Over the Counter».

8 «Forward rate agreement».



Existen productos relativamente desconocidos para el inversor que, sin embargo, han alcanzado
una gran penetracién entre el inversor minorista, como pueden ser las participaciones
preferentes o los Contratos de compra/venta de opciones. La rentabilidad de las participaciones
preferentes estd condicionada a la obtencién de unos determinados beneficios por parte de
la sociedad; los contratos de compra/venta de opciones, combinan caracteristicas de una
imposicién a plazo fijo y un producto derivado (generalmente una opciéon sobre acciones
cotizadas). Estos tltimos son productos de riesgo elevado, que pueden generar una rentabilidad
superior a los depdsitos tradicionales, pero también pérdidas en el principal invertido.

Para comprobar que una entidad goza de la debida autorizacién o conocer la informaciéon
del producto que existe en los registros oficiales, y contrastar si coincide con las caracteristicas
previstas, consulte al supervisor que corresponda:

«  LaCNMV,sisetratadevaloresderentafija, variable, productos derivados o fondos de inver-
sion.

- ElIBanco de Espaiia, para el caso de depdsitos, cuentas corrientes, etc. comercializados por
bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito nacionales o extranjeras.

« LaDireccién General de Seqgurosy Fondos de Pensiones, si se trata de planesy fondos de pen-
siones y seguros de ahorro y capitalizacidn.






Elementos a considerar

Aunque las caracteristicas de los productos financieros son bien distintas, existen dos pardmetros

cuyo andlisis conjunto no se puede obviar en ningtin caso: la rentabilidad y el riesgo.

Existen medidas (denominadas de performance) que otorgan una calificacién a la evaluacion
simultinea de ambas, con la ventaja de que esto permite comparar y ordenar entre si el
comportamiento pasado de distintos activos. Estos métodos se basan en relacionar la
rentabilidad de un activo, que tiene un determinado riesgo, con la de otro que se considera
libre de riesgo (con frecuencia el tipo de interés de emisién de las letras a un afo). Los
ratios de Sharpe, Jensen, M2 de Modigliani, etc. son medidas de este tipo que cada vez

podemos encontrar con mas frecuencia en la informacién de productos.

a. Larentabilidad

En su forma mas simple es el cociente entre los rendimientos netos de la inversién y la
cantidad de dinero invertida, expresada en porcentaje. Sin embargo, el calculo de la rentabilidad

en la practica es algo mas complejo.

En primer lugar, es necesario considerar los rendimientos netos, es decir, los ingresos
percibidos menos los gastos en que se incurre. Por el lado de los gastos, habrd que tener
en cuenta tanto los derivados de la operativa (comisiones por la tramitacioén de 6rdenes de
compra, venta, suscripcién o reembolso, los llamados “corretajes”), como los que
posteriormente percibira la entidad financiera por el mantenimiento de esta inversion

(gastos de administracion y depésito/custodia).

Por otra parte, hay que considerar el efecto de la fiscalidad sobre la rentabilidad, pues lo
relevante para el inversor es el rendimiento neto después de impuestos. Hay que tener en

cuenta que la fiscalidad de un mismo producto puede ser diferente segiin sean las



circunstancias personales de cada inversor, y el impacto fiscal también puede cambiar a lo
largo del tiempo por dos causas: modificaciones legislativas que impliquen cambios en el
régimen fiscal aplicable al producto o modificaciones de la propia renta o patrimonio, que
supongan un efecto distinto de esta tributacién en su impuesto personal.

Otro aspecto a considerar es el periodo durante el que se espera mantener la inversioén. En
general, los productos de renta fija generan ingresos (y a veces gastos) a lo largo del tiempo
de tenencia. Para poder compararlos entre si, hay que saber cuanto valdrian en el momento
actual todos esos flujos, es decir, es necesario actualizar su valor.

La nocion de que el dinero tiene un valor temporal es uno de los conceptos basicos de las
finanzas. Como es generalmente conocido, un mismo capital en el momento presente
tiene mayor valor que en el futuro. Los motivos son:

- Lainflacion reduce el poder adquisitivo del capital en el tiempo.

- Existe el riesgo, aunque en algunos casos pueda ser remoto, de que se incumpla la promesa
de devolucidn del capital.

- Serenuncia a poder utilizarlo en otra inversidn, consumirlo o gastarlo (coste de oportu-
nidad).

Por tanto, para que exista un incentivo a la inversion, la rentabilidad esperada debe incluir
esa tasa de intercambio para la que nos resulta indiferente tener el dinero hoy o en un futuro:
es decir, el precio del dinero mas una prima adicional para cubrir la incertidumbre, conocida
como prima de riesgo.

La relacién que establece la equivalencia entre el valor de un capital en el momento actual

y su valor en el futuro es™:

C,=—*C,
T+

C, = Valoractual
C = Valor futuro
r = tipo de interés en tanto por uno
n = numero de periodos (afios,..)
Siun inversor aporta 1.000 euros a un interés fijo del 4,25% anual, el afio proximo tendria:
* I_
C =1.0007 (1,0425)" =1.042,5 euros

*Las siguientes formulas se enuncian para explicar el concepto de TIR, no siendo imprescindibles para los
capitulos proximos. Si lo desea puede continuar la lectura de esta Guia en la pagina 15.



Y dentro de 5 afios:
C5 =1.000% (I,0425)° = 1.231,35 €Uros

Es decir, si supiera con certeza que durante todo el periodo no se iba a producir ningtin cambio
en los tipos de interés, al inversor le seria indiferente tener hoy 1.000 euros, 1.042,5 euros
dentro de un afio o esperar 5 afios para obtener 1.231,35.

Los distintos métodos de valoraciéon de activos se basan en el principio general de descontar
todo lo que se espera obtener de ellos en el futuro a un tipo de interés o tasa de descuento,
para conocer su valor actual.

«  Enelcasodelarentavariable, lo que se esperaobteneren el futuro son basicamente los bene-
ficios de la compaiiia, repartidos o no en forma de dividendos.

«  Enelcasodelarentafija, los ingresos esperados son los cupones, fijos o variables, que se
obtendran en los distintos momentos del tiempo.

La realidad es algo mas sofisticada pues, en general, la renta fija aporta unos flujos de
pagos a lo largo del tiempo, que frecuentemente son conocidos de antemano. Su precio
tedrico es el valor actual de sus pagos esperados. Para calcularlo es necesario conocer, o estimar
si son variables, el valor de los cupones a recibir, su frecuencia (anual, semestral, etc.), y su
valor de reembolso, para estimar la tasa de descuento a aplicar en cada periodo a los flujos
de caja recibidos.

Es decir, en términos generales el valor actual tedrico seria:

C C C +P
P =—+—2 4 4+t
° 1+k  (+k) (T+k)"

C, =cuponesoimporte de los intereses que el activo genera al final del periodo n
n = nimero de periodos de vida hasta la amortizacién del valor (afios,..)

k = interés nominal del dinero en el mercado de capitales

P_=valorde reembolso

P, = valor actual del titulo

Para elegir el tipo de interés «k», es frecuente utilizar un tipo medio del mercado para
inversiones al mismo plazo, con frecuencia el de la Deuda del Estado a sus distintos
vencimientos.
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Ejemplo: Valor Teodrico de un Bono

El Sefior ZZZ decide invertir en un bono con nominal de 10.000 euros, que ofrece un cupén
anual del 5% durante 3 afios. Si el tipo de interés medio de mercado para inversiones del

mismo plazo se sittia en el 5,25%, ¢Cudl seria el precio que deberia pagar hoy?

p __ 5% 500 , 500 +10.000
° 1+0,0525 (1+0,05257  (1+0,0525)

=0.932,23 euros

Utilizando este mismo método de célculo y en una misma fecha, unos inversores compraran
y otros venderan el mismo bono. La razén es que el precio actual tedrico nunca es Ginico
debido a que existen distintas apreciaciones subjetivas sobre las tasas futuras de descuento
(tipos de interés futuros) y/o sobre el importe de los préximos cupones, cuando son variables.
Asi, lo logico seria aplicar una tasa de descuento distinta para cada periodo. La consecuencia
es que para cada uno ese activo tendrd hoy un valor tedrico distinto. Si es superior al del

mercado compraran, y venderan en caso contrario.

Existe una inica tasa de descuento, o tanto medio efectivo, que iguala el precio de un bono
con la corriente de pagos generada por el mismo. Se trata de la llamada tasa interna de
rendimiento o tasa interna de rentabilidad (TIR), que resume el rendimiento de un valor
en forma de promedio y es muy 1til para comparar distintos productos.

TIR: -P + < + €2 ot P, =0

T+r) (@+ry {L+r) -

Esta operacion se realiza facilmente con una calculadora financiera o una simple hoja de

célculo. En todo caso, puede consultar a su intermediario el método de calculo.

Pero no siempre es posible calcular de antemano estas rentabilidades. En los valores con tipo
de interés fijo, el inversor puede conocer con certeza los ingresos y gastos asociados a la
inversion y calcular exactamente la rentabilidad, siempre que el producto se adquiera en el
momento de la emision y se mantenga hasta su vencimiento. Sin embargo, en los productos
de tipo variable, si el inversor vende antes del vencimiento y/o si adquirié la emisién en el

mercado secundario, el clculo inicial no dejard de ser una mera estimacion.

Cuando opere en el mercado secundario de renta fija, y sobre todo si lo hace a corto plazo,
el inversor debe considerar especialmente el riesgo de que suban los tipos de interés, tanto
mayor cuanto mas plazo falte para el vencimiento del activo. En estos casos, un repunte de

los tipos a corto podria generar importantes minusvalias.
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b. El riesgo

El riesgo financiero es el conjunto de factores que pueden determinar que la inversiéon
proporcione una rentabilidad distinta de la esperada, por encima o por debajo. Riesgo significa
incertidumbre y, financieramente hablando, se considera que incorpora el mismo riesgo
obtener un 20% por encima o por debajo de la rentabilidad prevista. Légicamente, el riesgo
que preocupa al inversor es el segundo, es decir, la probabilidad de que la rentabilidad sea
inferior a la inicialmente prevista.

En este aspecto hay diferencias sustanciales. Los productos de renta fija simple que ofrecen poco
riesgo generalmente llevan asociados niveles bajos de rentabilidad, aunque no siempre es asi.

Un activo de renta fija puede acumular distintas fuentes de riesgo. El cilculo no es la suma
de todos, sino una cifra inferior que tiene en cuenta las posibles correlaciones:

. Elriesgo de tiposy el riesgo de precio. El inversor se somete a uno u otro segun sea el hori-
zonte temporal de la inversion en relacion con el periodo de vencimiento del activo adquiri-
do, y las variaciones de tipos de interés que se den en ese periodo.

Cuando uninversor adquiere un activo con un vencimiento superior a su propio horizon-
te de inversion, llegado ese momento tendra que venderlo en el mercado secundario. Si en
ese periodo los tipos han subido obtendrd una rentabilidad inferior a la esperaday, depen-
diendo de esa variacion, podra obtener minusvalias. Por el contrario, descensos en los tipos
de interés le reportardn rentabilidades superiores a las inicialmente previstas.

Es facil entender como afectan los tipos de interés a los precios de la renta fija en el
mercado secundario. Cuando los tipos de interés de las nuevas emisiones aumentan, los
precios de las ya existentes bajaran, pues los inversores sélo estaran dispuestos a comprar-
las si su precio se reduce de modo que garantice al comprador una rentabilidad equivalente
aladelas nuevas emisiones. Por el contrario, cuando los tipos de interés disminuyen, el
precio en mercado secundario de las emisiones antiguas subird. En ambos casos, son los movi-
mientos en la TIR los que ajustan el precio. La TIR permite homogeneizar la rentabilidad de
cada emision para compararla con los tipos de mercado.

La sensibilidad del precio frente a variaciones en los tipos de interés depende del nime-
ro de cupones pendientes, su distribucion y cuantia, y del resto de los ingresos a percibir en
el tiempo. Esta sensibilidad se mide mediante la duracién. Mayor duracién significa mayor
riesgo pues, ante subidas o bajadas de los tipos de interés, el precio del producto variard
con mayor intensidad.

Esto justifica que el efecto de una variacion de tipos sobre el precio de un producto de renta
fija sea mayor cuanto mayor sea el tiempo que reste hastalaamortizacion (ya que tiene mayor dura-

cion).



Ademds de serunamedidadelriesgo, laduraciénindica el momento de lavidade unbono
en el que se iguala el valor de todos los flujos ya cobrados con el de los que quedan por per-
cibir, valorados todos a esa fecha. El inversor debe saber que cuando compra un bono pue-
de eliminar el riesgo de tipos (suprimir el efecto de sus oscilaciones, independientemente
de la cuantia), si lo vende en el momento de la duracién. Por tanto, se trata de un concepto
con una doble interpretacion.

Ejemplo: Bono a 10 afios al 4,00%. TIR = 3,5%. Duracién = 8,47"

Sihoy sube un 1% la TIR, es decir pasa de un 3,5% a 4,5%, el precio del bono bajara un
8,47% vy, lo contrario ante una bajada del 1%. Tanto en un caso como en el otro, los movi-
mientos se van compensando a lo largo del tiempo, de modo que en el afio 8,47 la rentabili-
dad que se obtenga serd al menos la TIR inicial, suponiendo que el resto de los pardmetros
permanezcan constantes.

Al contrario de lo expuesto en el punto anterior, si el activo adquirido tiene una vida infe-
rior al horizonte de inversidn, a su vencimiento se deberd adquirir otro hasta completar ese
periodo. Esta situacion origina un riesgo de reinversién, pues podria ocurrir que en esa
fecha larentabilidad que ofrezcan los activos resulte inferior a la que se ofrecia inicialmente

a ese plazo.

Riesgo de tipo de cambio. Es el riesgo de variacidn en los tipos de cambio de las divisas 'y
solo afecta a los activos denominados en monedas distintas del euro.

Elriesgo de crédito o de insolvencia. Riesgo de que el emisor de un valor no pueda hacer fren-
te a sus pagos (tanto de cupones como de reembolso del principal) o de que se produzca un
retraso en los mismos. El emisor puede ser una empresa, entidad financiera, Estado? u otro
Organismo Publico.

Cada vez se tiene mas en cuenta la calidad de crédito del emisor. Es interesante consul-
tar las calificaciones (rating) que realizan las agencias especializadas sobre la calidad credi-
ticiay fortaleza financiera de las sociedades emisoras, Estados y Administraciones Publi-
cas. Estas calificaciones pueden ser sobre el emisor o0, en el caso de los privados, sobre éstos
y/o cada una de sus emisiones. Las calificaciones se pueden consultar en el Folleto Informa-
tivo inscrito en la CNMV. El criterio fundamental empleado para evaluar la solvencia de un

emisor suele ser su capacidad para generar beneficios en el futuro y, en consecuencia, para

" Duracién corregida. Por simplicidad no se considera el efecto convexidad.

2 En algunas ocasiones se han producido suspensiones unilaterales en el pago de los intereses de la deuda publica
externa emitida por paises en via de desarrollo. Este riesgo, lamado riesgo pais, es practicamente inexistente en
los estados occidentales.



afrontar sus compromisos de pago. Otras veces se califica la solvencia para que una emisidn
concreta pueda ofrecer garantias adicionales (como en el caso de las titulizaciones). Las
calificaciones pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier momento por par-
te de la agencia calificadora.

- Elriesgo de falta de liquidez, se refiere a una posible penalizacion en el precio de la inver-
sidn si se necesita recuperar el dinero con rapidez. En casos extremos, podria resultar impo-
sible recuperar el dinero en el momento deseado.

En algunos productos financieros como los depdsitos bancarios a plazo tradicionales o
algunos fondos de inversidn garantizados, la cuantia de la penalizacidn por reembolso anti-
cipado estd prevista en el correspondiente contrato. En otros, como las acciones y warrants
cotizados en bolsa, la rentafija privada negociada en las bolsas o en AIAF, o los futuros y opcio-
nes cotizados en MEFF, serd el mercado el que determine la liquidez y el precio de nuestra
inversion.

También hay que tener en cuenta que hay productos que no son negociables y no permiten
amortizacién anticipada como es el caso de los contratos de compra venta de opciones; cuando
se permite, el coste de deshacer las coberturas de la opcidn asociada es elevado, existiendo la
posibilidad de perder parte del principal invertido.

Es necesario considerar que hay diferencias notables en el funcionamiento de los mer-
cados organizados, asi como en la liquidez de los distintos productos que en ellos se nego-
cian, la falta de liquidez es un coste que siempre asume el inversor.

Ademais, los precios de los activos financieros también son sensibles a las expectativas
generales sobre la marcha de la economia, sobre el comportamiento especifico de determinados
sectores o compaiiias, etc.

Por altimo, existe un riesgo de operativa o procedimiento, derivado de la posibilidad de
cometer errores al transmitir instrucciones de compra o venta a las entidades financieras.
Asi como los anteriores pueden reducirse mediante una adecuada diversificacién o seleccion
de productos, éste es el Ginico que el inversor puede anular por completo. Revise
cuidadosamente sus 6rdenes antes de transmitirlas, y compruebe posteriormente que las
ejecuciones se corresponden con sus instrucciones y con la situacién del mercado.
Posteriormente, realice un adecuado seguimiento periddico de sus cuentas de valores.
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¢Cual es lainversion que mas me conviene?

Es imposible dar una respuesta universal a esta pregunta. Generalmente, lo mas sensato

es solicitar el consejo de profesionales de reconocida solvencia y, sobre todo, tener sentido

comun. Afortunadamente, la existencia de una amplia variedad de productos financieros

en nuestros mercados, con caracteristicas de rentabilidad y riesgo diferenciadas, facilita

que podamos encontrar alternativas de inversion adecuadas.

Antes de decidir comprometer sus ahorros, los inversores deben concretar sus propios

objetivos personales:

« Determinar la cantidad de dinero que se destina a la inversion

. ;Cudnto tiempo se desea tener inmovilizado el capital?

- ¢Quérendimiento se espera obtenery qué riesgo se esta dispuesto a asumir a cambio?

En este sentido, es necesario analizar factores como la edad, situaciéon socio-econémica y

familiar, grado de aversion al riesgo, capacidad de generacion de ahorro, etc. con el fin de

decidir el destino mas adecuado para sus ahorros. Es importante recordar que la relacién

entre rentabilidad y riesgo mejora cuanto mayor es el horizonte temporal.

Por otro lado, hay que considerar el importe y el grado de diversificacion de su patrimonio.

Diversificar las inversiones, es decir, distribuirlas entre distintos productos financieros,

suele ser una manera eficaz de limitar el riesgo con rentabilidades razonables.

Finalmente, sea consciente de que no todo el mundo tiene la misma predisposicién personal

para aceptar y gestionar los riesgos. No se trata solo de un problema psicolégico de sensibilidad

hacia el riesgo, sino también de un problema practico de gestion: cuanto mayor sea el

riesgo que esté dispuesto a aceptar, mayores deberian ser el tiempo y la atencién dedicados

al seguimiento de sus inversiones.

Determinadas sus necesidades personales, sélo resta elegir entre una amplia gama de

productos, después de informarse de las caracteristicas de cada uno. Para ello, le indicamos

algunas preguntas que siempre conviene hacer:

. ¢Coincide esta inversién con mis objetivos? ;Es adecuada para mi?

«  ¢Comoobtendré los rendimientos (através del pago de dividendos, intereses...)? ; Cuél es la fis-
calidad del producto?

«  ;Cuanto tendré que pagar en concepto de comisiones de suscripcion y reembolso, gastos
de administraciéon y custodia, o comisiones por compray venta?

- ¢Setratade un producto liquido? ;Se negocia en algin mercado organizado? ;Sera fécil
venderlo si necesito el dinero?

. ¢Cudles son los riesgos especificos de este activo? ;A cuanto pueden ascender mis pérdidas
en el peor de los casos?

«  ;Quién supervisa el producto? e






¢Que es la Renta Fija?

Los activos de renta fija se corresponden con un amplio conjunto de valores negociables
que emiten las empresas y las instituciones publicas, y que representan préstamos que éstas
entidades reciben de los inversores. Asi pues, la renta fija no confiere derechos politicos a
su tenedor, sino sélo derechos econémicos, entre los que cabe destacar el derecho a percibir
los intereses pactados y a la devolucion de la totalidad o parte del capital invertido en una
fecha dada, dependiendo de si es renta fija simple o no. Un inversor en renta fija se convierte
en acreedor de la sociedad emisora, mientras que el accionista es un socio propietario de una
parte del capital social. Esta diferencia no es trivial, pues:

«  Encasode liquidacion de la sociedad, el acreedor tiene prioridad frente a los socios.

« Elaccionista cuenta con una serie de derechos cuyo ejercicio requiere un mayor compromi-
so que los del inversor en renta fija: mayor seguimiento de la informacidn, participacion en

su caso en laJunta General de Accionistas o delegacién del voto, etc.

Aunque tradicionalmente en la renta fija los intereses del préstamo estaban establecidos
de forma exacta desde el momento de la emision hasta su vencimiento, actualmente existen
otras posibilidades mas sofisticadas. Frecuentemente los intereses son variables estando
referenciados a determinados indicadores, generalmente tipos de interés (Euribor, etc.),
indices bursatiles, o incluso a la evolucién de una determinada accién, indice, etc., teniendo
a veces otras caracteristicas especiales.



El inversor en renta fija debe familiarizarse con conceptos como los siguientes:

Precio de emision

Precio efectivo de cada valor en el momento de la suscripcién. Normalmente coincide con
el valor nominal, aunque en algunos casos puede ser inferior o superior, segiin se emita al
descuento o con prima.

Precio de reembolso

Es el que recibe el inversor en el momento de la amortizacién y aunque suele coincidir con
el valor nominal, a veces puede ser inferior o superior, figurando en todo caso en las condiciones

de emisién.

Amortizacion

Se refiere a la devolucién del capital inicial a la fecha de vencimiento del activo. Puede
estar pactada la posibilidad de amortizacion anticipada, bien a opcién del emisor o del inversor
y, en ambos casos, puede ser total o parcial. Cuando esta prevista una amortizacién parcial
anticipada a opcién del emisor, se realiza por sorteo o por reducciéon del nominal de los
valores, afectando a todos los inversores.

Prima de reembolso

Sien la fecha de amortizacién el emisor abona una cantidad superior al nominal de los titulos,
la diferencia entre ambos es la prima de reembolso.



Cupones

Importe de los pagos periddicos (trimestrales, semestrales, anuales, etc.) de intereses pactados
en la emision. A la parte del cupén devengada y no pagada en una fecha determinada entre
el cobro de dos cupones, se le denomina cupén corrido. Suimporte se afiade al valor del bono
cuando se compra o vende en el mercado secundario con cotizacion ex cupdn.

Emisiones cup6n cero
Son valores cuyos intereses se abonan al vencimiento junto con el principal. Generalmente
tienen vencimiento a corto-medio plazo.

Emisiones al descuento

Son valores cupén cero, a corto plazo, en los que se descuenta al inversor el importe de los
intereses en el momento de la compra. Las Letras del Tesoro y los pagarés de empresa son
de este tipo.
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Deuda publica

Son los valores emitidos por el Estado, las Comunidades Auténomas y otros organismos
publicos.

a. Letras del Tesoro

Son activos a corto plazo (maximo 18 meses) emitidos por el Estado a través de la Direcciéon
General del Tesoro. Siempre son al descuento y se representan exclusivamente mediante
anotaciones en cuenta, sin que exista el titulo fisico.

El Tesoro emite regularmente estos valores a través de subastas competitivas, como método
de financiacién del Estado. Actualmente se ofrecen dos tipos de Letras en funcién de su plazo
de vencimiento: a 12 y 18 meses. El inversor puede tramitar sus operaciones, tanto en el
mercado primario como en el secundario, a través de cualquier entidad financiera, y también
a través del Banco de Espafia mediante las cuentas directas de deuda del Estado. El importe
minimo de cada peticién es de 1.000 euros, y las peticiones por importe superior han de
ser multiplos de esta cantidad.

b. Bonosy Obligaciones del Estado

Son los principales instrumentos de renta fija a medio plazo (bonos) y largo plazo (obligaciones)
emitidos por el Estado. Se trata de emisiones de rendimiento explicito. En la actualidad se
emiten bonos a 3 y 5 afios y obligaciones a 10, 15 y 30 afios. A lo largo de su vida, estos
activos devengan un tipo de interés fijo que se abona mediante cupones anuales.



Estos valores se pueden adquirir en mercado primario o secundario, de forma similar a lo
sefnalado para las letras del Tesoro. Como se ha indicado, el mercado de referencia de estos
valores es el mercado de deuda publica en anotaciones.

Algunas emisiones de deuda ptblica a largo plazo se realizan bajo la modalidad de valores
segregables o «strips», en los que se pueden adquirir por separado el principal y cada uno
de los cupones a los que da derecho el bono original.

En la pagina web de la Direccién General del Tesoro se puede obtener informacién sobre
cualquier emisioén de deuda publica del Estado, acudir a las subastas de deuda y contratarla

sin costes (www.tesoro.es).

La Deuda Publica del Estado Espafiol tiene otorgada la maxima calificacion crediticia por
parte de las agencias calificadoras mas prestigiosas.



c. Deudaautonémicay de otros organismos publicos

Las Comunidades Auténomas, corporaciones locales y diversos entes puiblicos emiten valores
a corto plazo (pagarés) y a largo plazo. Sus caracteristicas son similares a las de las Letras
del Tesoro y los bonos y obligaciones del Estado, respectivamente. En la pagina web del Banco
de Espaiia (Boletin de la Central de Anotaciones) se puede consultar informacién sobre
precios cotizados y operaciones cruzadas de la deuda ptblica negociada (www.bde.es).
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Renta Fija Privada

Es el conjunto de valores de renta fija que estin emitidos por empresas del sector privado.
Los emisores tienen obligacion de editar y registrar en la CNMV un folleto informativo

cada vez que realizan una emision de este tipo, cuando va dirigida al ptiblico en general

a. Pagarés de empresa

Son valores cupén cero emitidos al descuento, por lo que su rentabilidad se obtiene por
diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del pagaré que se recibe en la fecha
de amortizacién. Son a corto plazo, y existen vencimientos entre 3 dias y 25 meses, aunque

los plazos mas frecuentes son de 1, 3, 6, 12 y 18 meses.

La colocacién de los pagarés en el mercado primario se efecttia bien mediante subastas
competitivas en las que se determina el precio de adquisicién, o bien por negociacién directa

entre el inversor y la entidad financiera.

b. Bonosy Obligaciones simples

Los bonos y obligaciones emitidos por las empresas son valores a medio y largo plazo. Sus
caracteristicas pueden variar considerablemente de un emisor a otro, e incluso en distintas
emisiones de una misma compafifa. Estas diferencias pueden ser la fecha de vencimiento,
tipo de interés, periodicidad de los cupones, precios de emisién y amortizacion, las clausulas
de amortizacién y otras condiciones de emision, las opciones de convertibilidad si las hubiera,
la prelacién de derechos en caso de liquidacién, o las garantias ofrecidas, entre otras.

Asi, podemos encontrar bonos y obligaciones simples, obligaciones subordinadas (que a efectos
de la prelacion de créditos, se sittan detras de todos los acreedores comunes) o bonos y obligaciones
indiciados, referenciados o indexados (cuya rentabilidad se vincula a la evolucién de un indice,
cesta de acciones, etc.). El inversor debe tener en cuenta que si la evolucion de dichas referencias
es desfavorable, podria no recibir ningtin rendimiento o incluso sufrir pérdidas. En estos casos,
ademas del riesgo de la evolucion de tipos de interés que afecta a toda la renta fija, se asume
el riesgo del indice de referencia.
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La colocacién en mercado primario se realiza de acuerdo con el procedimiento de colocaciéon
descrito en el Folleto Informativo y en el resumen.

c. Obligaciones subordinadas. Obligaciones subordinadas especiales

La estructura econémica de las obligaciones subordinadas es idéntica a de las obligaciones simples;
la diferencia reside en su situacion juridica en caso de quiebra o procedimiento concursal del
emisor. En aplicacién de las reglas de prelacién de créditos, las obligaciones subordinadas se sitiian
detras de los acreedores comunes. Este tipo de emisiones las llevan a cabo las entidades de crédito,
bancos y cajas, porque les computan como recursos propios al calcular el ratio de solvencia exigido
por el Banco de Espana. De lo anterior cabe deducir que la deuda subordinada debe tener una
rentabilidad mayor que la deuda simple emitida por la misma entidad y al mismo plazo.

Por otro lado se encuentran las obligaciones subordinadas especiales, con caracteristicas diferentes
de las dos anteriores. En primer lugar, no tienen un plazo de vencimiento, es decir, pueden
llegar a ser perpetuas (la entidad no esté obligada a reembolsar nunca su principal). En segundo
lugar, se prevé el diferimiento del pago de intereses en caso de pérdidas de la entidad. Por tltimo,
el inversor podria llegar a perder hasta el 100% del importe invertido, asi como los intereses
devengados y no pagados, si la entidad necesitara absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas
y los recursos asimilables al capital (como por ejemplo las participaciones preferentes). En
cuanto ala aplicacién de las reglas de prelacién de créditos, bajo un supuesto de procedimiento
concursal o quiebra, las obligaciones subordinadas especiales se situaran detras de las deudas
subordinadas no calificadas como especiales, y delante de las participaciones preferentes.

d. Obligaciones convertibles y/o canjeables

La convertibilidad supone la posibilidad de transformar un activo financiero en otro. Asi, una
determinada obligacién puede convertirse en una accién o en otra clase de obligaciones.

Las obligaciones convertibles o canjeables confieren a su propietario el derecho a cambiarlos por
acciones en una fecha determinada. La diferencia entre canje y conversion estriba en que, en el
primer caso, la transformacioén en acciones se realiza mediante entrega de acciones viejas que
forman parte de la autocartera del emisor, mientras que en el segundo se entregan acciones nuevas.

Hasta la fecha de conversion, el tenedor recibe los intereses mediante el cobro de los cupones
periédicos. El nimero de acciones que se entregaran por cada bono u obligacién, la forma
de determinar los precios, asi como las fechas de canje o conversion, se especifican en el
Folleto Informativo.

3RD 1289/1991 de 2 de agosto y RD 685/1982 de 17 de marzo



Llegada la fecha del canje, el inversor tiene dos alternativas:

- Ejercitar la opcidn de conversion, si el precio de las acciones ofrecidas en canje / conversién
es inferior a su precio de mercado.
- Mantener las obligaciones hasta la fecha de la siguiente opcidn de conversién o hasta su

vencimiento.

e. Cédulas hipotecarias. Cédulas territoriales

Son valores de renta fija emitidos exclusivamente por entidades de crédito. Las cédulas
hipotecarias estin respaldadas de modo global por la cartera de préstamos hipotecarios del
emisor. Suelen ser emisiones a medio plazo y tienen distintas modalidades en cuanto a
tipo de interés y condiciones de amortizacién. En concreto, la entidad emisora se reserva la
facultad de amortizar anticipadamente parte o la totalidad de la emisién durante la vida de
la misma, de acuerdo con lo establecido en la Ley que regula el mercado hipotecario.

Las entidades emisoras suelen dar liquidez a estos valores, es decir, dan contrapartida de
compra o venta a los inversores, siempre que el volumen de valores que tengan en su cartera

no supere el limite legal del 5% del volumen emitido.

Junto a las cédulas hipotecarias cabe citar las cédulas territoriales, que se encuentran respaldadas
por los préstamos y créditos concedidos por el emisor al Estado, alas Comunidades Auténomas,
entes locales y organismos autonomos dependientes de los mismos, asi como otras entidades

de analoga naturaleza del Espacio Econémico Europeo.

Los tenedores tanto de cédulas hipotecarias como de cédulas territoriales tienen el caracter
de acreedores singularmente privilegiados frente a cualesquiera otros acreedores, los primeros
en relacién con la totalidad de los créditos hipotecarios y los segundos en relacién con el

conjunto de préstamos concedidos a las administraciones publicas.

f. Titulizaciones hipotecarias o de activos

La titulizacién es un método de financiacién de empresas basado en la venta o cesién de
determinados activos (incluso derechos de cobro futuros) a un tercero que a su vez, financia

la compra emitiendo valores que son los que colocan entre los inversores.

En Espafia, el método de titulizacion es el siguiente. La entidad que desea financiarse —
cedente— vende los activos a un fondo de titulizacion, que carece de personalidad juridicay

estd administrado por una sociedad gestora. A su vez, el fondo emitira valores, que estaran
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respaldados por los activos adquiridos. Cuando la garantia consiste en préstamos hipotecarios
con determinados requisitos, cedidos por entidades de crédito, los valores emitidos son
adquiridos por un fondo de titulizacién hipotecaria (FTH), que emite bonos de titulizacién
hipotecaria. Cuando la garantia consiste en otros activos, o en préstamos hipotecarios que
no retinan tales requisitos, éstos son adquiridos por un fondo de titulizacién de activos (FTA),
que emitird pagarés o bonos de titulizacion..

Entre los aspectos mas relevantes de la titulizacién destacan:

1. Elfondo de titulizacidon se configura como un patrimonio separado, de forma que la cartera
titulizada queda fuera del alcance de los acreedores del cedente.

2. Losvalores emitidos estdn respaldados por los activos titulizados y no por la solvencia del
cedente. Por ello, con la finalidad de aumentar la sequridad en el pago de los valores emiti-
dos, neutralizar las diferencias de tipos de interés entre los créditos agrupados en el fondo
ylos valores emitidos con cargo a él, y mitigar desfases temporales de flujos, se contratan por
cuenta del fondo operaciones financieras denominadas mejoras crediticias.

3. Elriesgo financiero de los valores emitidos siempre es objeto de evaluacidn por una entidad

calificadora (agencias de rating).
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4. Lostitularesdelosbonosemitidos concargo al fondoasumen el riesgo de impago de los acti-
vos agrupados en él.

5. Elriesgo de amortizacidn anticipada de los activos del fondo se traspasa a los titulares de
los valores. En cada fecha de pago, los titulares de los bonos pueden soportar laamortizacion

parcial de los mismos.

A pesar de ser emisiones que generalmente cuentan con un Rating muy elevado, pueden ser
de dificil comprensién para el inversor minorista. Por sus caracteristicas, normalmente se
colocan entre inversores cualificados.

g. Participaciones preferentes

Estos valores deben ser emitidos por una entidad residente en Espafia o en un territorio de
la Unién Europea que no tenga la condicién de paraiso fiscal. Las participaciones preferentes
presentan similitudes y diferencias tanto con la renta fija como con la renta variable. Por
su estructura son similares a la deuda subordinada, pero a efectos contables se consideran
valores representativos del capital social del emisor, que otorgan a sus titulares unos derechos
diferentes a los de las acciones ordinarias (ya que carecen de derechos politicos, salvo supuestos
excepcionales, y del derecho de suscripcién preferente). Sus principales caracteristicas
son:

. Conceden asus titulares una remuneracién predeterminada (fija o variable), no acumulati-
va, condicionada a la obtencidn de beneficios distribuibles, por parte de la sociedad garan-
te o del grupo consolidable.

«  Enelordendeprelacién de créditos se sitian por delante de las acciones ordinarias, enigual-
dad de condiciones con cualquier otra serie de participaciones preferentes y por detras de
todos los acreedores comunes y subordinados.

« Las participaciones preferentes son perpetuas, aunque el emisor podrd acordar la amortiza-
cién una vez transcurridos al menos cinco anos desde su desembolso, previa autorizacion
del garante y del Banco de Espania, en su caso.

. Cotizan en AIAF, mercado secundario organizado de renta fija

Sin duda no es un producto de renta fija tradicional y, hoy por hoy, algunas emisiones cuentan
con escasa liquidez. Antes de contratarlos, se recomienda leer detenidamente el Folleto
Informativo asi como el resumen del mismo
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Antes de invertir en Renta Fija...

a.

¢De qué informacién dispongo para la toma de decisiones?

Las Leyes que rigen las transacciones en los mercados de valores se basan en un principio

muy claro y sencillo: todos los inversores, tanto cualificados como minoristas, deberdn tener

acceso a una informacién suficiente y equilibrada sobre las propuestas de inversion, antes

de la toma de decisiones. Para lograr esto, la CNMV exige a las sociedades emisoras que

pongan a disposicién del publico, a lo largo del tiempo, toda la informacién pertinente sobre

la compaiiia y la emision.

A- Informaci6n para la contratacion del producto

Folletos informativos. El folleto puede presentarse como un Gnico documento o estar
integrado por varios documentos separados. El documento Unico contiene el resumeny la
informacion relativa al emisory alos valores que se ofrecen al publico. Sise compone de dis-
tintos documentos, la informacion se reparte entre el documento de registro (datos sobre
el emisor) y la nota de valores (explicaciones sobre los valores ofertados). Su finalidad es
recoger una informacion completa sobre la situacién del emisory los valores que se ofre-
cen, con objeto de que los potenciales inversores puedan formarse un juicio fundado sobre
lainversion que se les propone. Incluye, entre otra informacidn, cuentas auditadas de la com-
pafia, caracteristicas de los valores objeto de la oferta, descripcidn de las actividades de
la sociedad, resultados obtenidos y perspectivas de negocio. Igualmente, se recogen los
principales riegos referentes a la oferta y al emisor. Identifica las companias autorizadas
en su caso para la colocacion y el aseguramiento, asi como el régimen fiscal aplicable. Las
sociedades emisoras y los intermediarios financieros que intervengan en la colocacién de
los valores deben poner obligatoriamente el folleto a disposicién del publico en todos los

puntos de venta.

Resumen. Es un documento en el que figuran de forma sencilla y abreviada los principales
datos y riesgos referentes a la oferta y al emisor. Al igual que en el caso anterior, es obliga-
torio que el emisory los intermediarios financieros que intervengan en la colocacién lo pon-
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ganadisposicidn del publico en todos los puntos de venta. Es muy importante que el inver-
sor lea atentamente este documento antes de contratar un producto.

Informacion para el seguimiento de la inversion:

Cuentas anuales auditadas, de acuerdo con lo establecido enla Ley de Sociedades Andnimas.
El inversor deberd prestar una especial atencidn a las posibles salvedades incluidas por los
auditores.

Informacién periédica trimestral y semestral sobre la evolucién de la sociedad. La informa-
cién semestral contiene balance de situacion y resultados a nivel individual y consolidados,
asi como la evolucidon de los negocios (cifra de ingresos y costes, andlisis de las principales
operaciones que han dado lugar a resultados extraordinarios, inversiones y desinversiones
relevantes...). Los emisores publican esta mismainformacidn trimestralmente, pero con menor

grado de detalle.

Hechos relevantes. Las compafias estan obligadas ainformarinmediatamente de todo hecho
o decision que pueda influir de modo sensible en la cotizacidn de sus valores.

La informacion referida puede consultarse en la CNMV (www. cnmv.es), y en la pagina

web de la sociedad emisora, si tiene valores admitidos a cotizacion.

b.

¢Cémo comprary vender renta fija?

La renta fija puede suscribirse en el momento de la emisién (mercado primario) a través

de las entidades financieras, segtin los términos descritos en su folleto informativo.

También se puede comprar renta fija a otros inversores (mercado secundario) a través de los

intermediarios financieros. En ese caso, las emisiones que tienen mayor interés para los

inversores son las que cotizan en alguno de estos mercados:

En el mercado de deuda publica anotada se negocian, fundamentalmente, Letras del Teso-
roy bonosy obligaciones del Estado.

En el mercado AIAF*, se negocian pagarés de empresa, cédulas hipotecariasy diversos tipos
de bonos y obligaciones emitidos por entidades financieras y no financieras, publicas o pri-
vadas, asi como las participaciones preferentesy las titulizaciones.

En las cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), se negocian diversas
emisiones de renta fija privaday deuda de otros organismos publicos. También se puede com-
prary vender deuda publica anotada.

4 Asociacion de Intermediarios en Activos Financieros.
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El inversor puede obtener informacién sobre los precios de los distintos mercados de renta
fija a través de sus respectivos boletines de cotizacién o de la prensa diaria especializada. Los
precios que se publican para los valores negociados en el mercado de deuda publica anotada
se han obtenido en operaciones de compraventa entre entidades financieras. Los precios
del mercado AIAF corresponden a negociaciones bilaterales entre entidades financieras,
entre éstas y sus clientes, o directamente entre éstos. No obstante, al publicarse exclusivamente
informacion sobre cambios medios ponderados, las operaciones institucionales influyen
en los precios en mayor medida, por ser mayor su volumen. Estos precios s6lo son indicativos

y, en general, no coincidiran con los que se aplican en operaciones minoristas.

El precio aplicable al inversor minorista se negocia directamente entre éste y la entidad a la

que se dirige, de modo que es posible encontrar precios distintos en cada una de ellas.

c. ;Qué debo preguntar sobre los productos de renta fija?

En los tltimos afios, la variedad de productos que un inversor puede encontrar en los mercados
ha crecido extraordinariamente. Los productos mas novedosos son a su vez mas sofisticados
y larenta fija no ha escapado a esta tendencia. Algunos de ellos resultan dificiles de entender
y estin sometidos a un ntmero creciente de fuentes de riesgo. Los inversores pueden
ahora encontrar activos de renta fija con intereses variables, opciones de amortizacién

anticipada y otras caracteristicas especiales.

Es muy importante conocer de antemano todas las particularidades del producto donde se
van a depositar los ahorros. Ademas de las preguntas generales que siempre conviene
hacer antes de adquirir cualquier producto financiero, le aconsejamos que se informe

sobre los siguientes aspectos concretos:

. Confirme eltipo deinterés que recibiray que periodicidad tienen los pagos (ya que este aspec-
to afecta a la rentabilidad). Si el interés es variable, conviene saber cudl es la referencia y el
diferencial que se le aplica. A menudo es un determinado tipo de interés (como el Euribor),
o el rendimiento positivo o negativo de un determinado indice (Ibex, Eurostoxx...). Tam-
bién es importante saber como se calcula el rendimiento (por ejemplo, mediante observa-
ciones mensuales durante un determinado periodo) o si existe un agente de calculo. Algu-
nos tipos de interés se incrementan o disminuyen con el transcurso del tiempo, segln una

programacion establecida en las condiciones de emision.

. Inférmese de las previsiones de los distintos especialistas sobre la evolucién de los tipos de
interés. Si opera a corto plazo en el mercado secundario y los tipos suben, su rentabilidad

bajard, pudiendo llegar a sufrir pérdidas.
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Confirme el precio de emisidn y el de reembolso. Habitualmente ambos precios coinciden con
el valor nominal, aunque podrian ser distintos segun las condiciones de emisidn. Este extre-
mo es muy importante, pues en productos referenciados al rendimiento de indices o cestas,
el precio de reembolso puede ser inferior al nominal del valor, y la evolucidn desfavorable
de dichas referencias podria ocasionar pérdidas.

Confirme la fechay las condiciones de amortizacion. No es lo mismo comprometer el capital
a 3,506 10afos. Ademds, si no desea asumir riesgo de precio o de reinversidn, conviene

ajustar los plazos a su horizonte temporal.

Esimportante saber de antemano si existen opciones de amortizacidon anticipada, parcial
ototal,aopciondel emisor. Enalgunos casos, el emisor se reservalaopciéon de amortizaranti-
cipadamente la totalidad de la emisién en un periodo preestablecido. Tenga en cuenta que
ese mismo derecho no se le suele conceder al inversor. Si los tipos de interés bajan, el emi-
sor ejercitara la opcion de amortizacion anticipada, y el inversor tendrd que buscar antes de
lo previsto una nueva inversién a un tipo de interés inferior. En cambio, si los tipos suben el
emisor no ejercitara la opciony lainversion se mantendra hasta el vencimiento final, deven-

gando intereses inferiores a los de mercado.

Otraformade amortizacién anticipada es laamortizacién parcial por reducciéon del nomi-
nal. En este caso no es opcional, sino que es una de las condiciones de la emisidn. Es necesa-
rio evaluar si una inversion de estas caracteristicas se ajusta a sus necesidades, pues en unas

fechas determinadas recibird un 25% 6 un 50% de su inversion inicial.



Confirme si existen otras series o emisiones de Participaciones Preferentes. Tenga en cuen-
ta que todas las participaciones preferentes se sitian en igualdad de condiciones en la pre-
lacién de créditos, y que suremuneracion estd condicionadaala obtencién de beneficios dis-
tribuibles. Porello, sien una o varias fechas de pago no existieran fondos suficientes para dis-
tribuir, se haria a prorrata entre todas las series de participaciones existentes. En todo caso,
podra conocer las que la entidad tiene hasta la fecha de su inversién, pero [égicamente no
las que emitird en el futuro. En el Folleto Informativo puede consultar esta informacion
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Consejos al Inversor

El inversor es el Gltimo responsable de la gestién de su ahorro, por lo que debe informarse
sobre los valores de renta fija que adquiera. Puede y debe asesorarse, pero recuerde que la
decision final es suya, y que debe estar convencido de que lo que ha elegido es la alternativa
que mejor se ajusta a sus deseos o propésitos.

A continuacién le exponemos una serie de recomendaciones a seguir cuando tenga que elegir
el destino de sus ahorros:

. Compruebe que laemision, a excepcion de la deuda publica, tiene registrado el Folleto Infor-
mativo en la CNMV.

- Solicite alas entidades colocadoras el Folleto Informativo y el resumen, Iéalo detenidamen-
te. En él encontrard detalladas todas las caracteristicas y riesgos tanto de la emisién como
del emisor. Asi podra realizar un juicio fundado sobre la inversion que se le propone.

- Tenga en cuenta la importancia del Folleto Informativo, pues es el documento contractual
oficial que regula las condiciones de la emision, y pregunte todo lo que no entienda.

«  Compare: consulte las tasas de rentabilidad (TIR) de emisiones de caracteristicas similares,
incluidala Deuda del Estado. Tenga en cuenta que muchas emisiones ofrecen un primer cupén
conuntipodeinteréselevadoy, el resto de lavidadelaemision otro considerablemente mas
bajo, con lo que la TIR es claramente inferior al interés inicial.

- Lealapublicidad con cautela. Por su naturaleza no puede reflejar las caracteristicas del pro-
ducto de forma completa. No olvide la letra pequefia de los anuncios y demas folletos publi-
citarios. La CNMV vela para que la publicidad de la emisién se ajuste al Folleto, supervisan-
dola en cada caso.

- Notome las decisiones de inversidn por rumores o confidencias.

- Diversifique su inversién entre varios productos, con ello controla mejor el riesgo.

. Inférmese de las previsiones en la evolucién de los tipos de interés.

. Entodo caso, recuerde que con productos de renta fija también se puede perder dinero.
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Si tengo dudas, ;donde me puedo informar?

Ante cualquier duda sobre las caracteristicas especificas de un producto de inversion, solicite
mas informacién a su entidad financiera

Ademas, puede dirigirse a la CNMYV, a través de su Oficina de Atencion al Inversor (Tfno:
902 149 200), para solicitar los folletos informativos, resimenes o informacién peridédica
que desee. También le ofrece la posibilidad de solicitar el resto de las guias informativas
que la CNMV ha publicado hasta la fecha.

En la pagina web de la CNMV también encontrara el contenido completo de los Folletos
informativos. En el apartado “Legislacion” podra conocer la normativa aplicable a las emisiones
y a los emisores. El “Rincon del Inversor” (seccion especifica de la web de la CNMV dirigida
al inversor particular) le ofrece, entre otras informaciones, recomendaciones generales de
actuacion y explicaciones divulgativas sobre diversos aspectos de los mercados de valores

CNMV
Direccion de la pagina web: hitp://www.cnmv.es
Direcciéon de Inversores de la CNMV:

OFICINA DE ATENCION AL INVERSOR

Tfno.: 902 149 200
Correo electrénico: inversores@cnmv.es

Oficina en Madrid:

Paseo de la Castellana, 19 - 2.* planta
28046 Madrid
Fax: 91 585 17 o1

Oficina en Barcelona

Passeig de Gracia, 19 - 4.% planta
08007 Barcelona

Fax: 93304 73 10
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Guias del Inversor de la CNMV

Titulos publicados:

Qué debe saber de... opciones y futuros

Qué debe saber de... las ordenes de valores

Qué debe saber de... los derechos y responsabilidades del accionista
Qué debe saber de... los productos de renta fija

Qué debe saber de... los chiringuitos financieros

Qué debe saber de... los fondos de inversion y la inversion colectiva

Qué debe saber de... las empresas de servicios de inversion

Esta guia tiene como finalidad informar al paiblico en general sobre distintos aspectos relacionados con los merca-
dos de valores. Se trata de un texto divulgativo y genérico que, por su naturaleza, no puede constituir un soporte para
posteriores interpretaciones juridicas, siendo la normativa vigente la tinica de aplicabilidad para estos fines.
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