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Transmitir una orden:

el momento de |la verdad

= je o 8{ 8 —— Antes de llegar a este punto usted ya ha dado los pasos previos para
i ——_E_m_ realizar su inversion:
N e em, e
1110 rrr
AAaail S 1. Ha elegido el producto que mejor se adapta a sus necesidades, por
'I'r TI‘ . i T[' : | ejemplo con la ayuda del Curso de decisiones de inversion.
. J% . .
- i A ‘ : : 2. Se ha asegurado de que la entidad con la que va a operar esta
) & i ‘ L L I debidamente autorizada para prestar servicios de inversion,
} o ‘.'J ‘r - \ consultando los registros publicos de la CNMV o del Banco de Espafia.
- 4 - 3. Ha abierto una cuenta de valores o ha firmado el correspondiente
N B | : . contrato con su entidad y ha revisado las tarifasy comisiones que se le
J j \ van a aplicar por los distintos servicios de inversion (intermediacion,
\ liquidacion, registro, traspaso, administracion y custodia de valores,
b - etc.).

iHa llegado el momento de dar su orden de compra!
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Aungue es probable que el término “orden de valores” le sugiera de
inmediato la compra o venta de acciones en bolsa, la realidad es
mucho mas amplia. También son 6rdenes de valores la aceptacion de
una opa, la adquisicion o reembolso de participaciones de un fondo
de inversion, la suscripcion de cualquier otro valor que se lance al
mercado o la operativa sobre otros instrumentos financieros como
los futuros, opciones o CFD (contracts for difference, contratos por
diferencias).

En sentido amplio, una orden es el mandato o instruccién que el
inversor traslada a su intermediario, con el fin de comprar o vender
instrumentos financieros: acciones, obligaciones y bonos, etc.

Hay distintos tipos de ordenes, y pueden transmitirse por diferentes
canales. Conocerlos bien es fundamental, ya que la correcta
ejecucion de una orden de valores puede llegar a condicionar la
rentabilidad final de la inversion.

El objetivo de este curso es ayudarle a aprender cuales son y como
funcionan los distintos tipos de d¢rdenes. Con este fin, asumiremos
que las acciones, bonos y demas instrumentos estan negociados en
los mercados secundarios oficiales, ya que esta es la operativa mas
habitual para la mayoria de los inversores. Recuerde, sin embargo,
que existen otras opciones.
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Compra-venta de acciones:

como operar en bolsa

1.1. Mercado bursatil: el SIBE

La mayor parte de la negociacion que tiene lugar en el mercado
bursatil se realiza a través de la plataforma del Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE). En el SIBE no sdlo se negocian
acciones, sino que también dispone de segmentos especiales para
valores de renta fija, warrants y otros productos.

El SIBE conecta en tiempo real las cuatro bolsas espafolas (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia). Es un mercado dirigido por érdenes, y
la conexidn entre todas las bolsas permite que exista un unico libro
de dérdenes para cada valor. La informacion sobre las negociaciones
y los precios de compra y venta en cada momento se difunden
automaticamente en tiempo real.

Hay tres modalidades de contratacién: mercado de drdenes, de
bloques y de operaciones especiales. El primero acoge la contratacion
general de la mayor parte de los valores que cotizan en el SIBE,
mientras que el mercado de blogues permite comunicar operaciones
de gran volumen y en el de operaciones especiales se notifican,
después del cierre del mercado de ordenes, aquellas operaciones
autorizadas que cumplen determinados requisitos de precio”y ..
efectivo.
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Vamos a centrarnos en el mercado de érdenes, que a su vez ofrece
las siguientes posibilidades:

® Modalidad principal. Incluye la mayoria de los valores que
cotizan en el SIBE. Tiene lugar de lunes a viernes, con un periodo
de "mercado abierto” desde las 9:00 hasta las 17:30. Al inicio de la
sesion hay una subasta de apertura de media hora (8:30 a 9:00) y al
final una subasta de cierre de cinco minutos con final aleatorio de un
maximo adicional de 30 sequndos (17:30 a 17:35).

® Modalidad fixing. Reservado para valores que tienen menos
liquidez, la contratacion de fixing se realiza en dos periodos de
subasta: desde las 8.30 a las 12.00 y desde el final de la primera
hasta las 16.00. Al cierre de cada subasta se cruzan las operaciones
acumuladas vy se fija el nuevo precio.

Aunque no se negocian en el SIBE, los valores del “corro electronico”
(en el que se han integrado los que antes se negociaban de viva voz)
utilizan la plataforma SIBE para facilitar su negociacion y operan
igual que en la modalidad de fixing.

1.2 Tipos de drdenes

El SIBE permite tres tipos de ordenes sobre acciones: limitadas, de
mercado y por lo mejor.

De mercado Por lo mejor

Limitadas: se establece un precio maximo para la compra y minimo
para la venta. Si es de compra sélo se ejecutaria a un precio igual o
inferior al fijado, y si es de venta a un precio igual o superior. Estas
ordenes se pueden introducir tanto en periodos de subasta como de
mercado abierto.

Una orden limitada se ejecuta, total o parcialmente, de forma
inmediata si se encuentra contrapartida a ese precio o mejor. Si
no hay contrapartida o la que hay no proporciona un volumen
suficiente, la orden o la parte restante de la misma permanece en el
libro de 6rdenes, a la espera de contrapartida.

Esta orden es mas conveniente cuando el inversor prefiere asegurar
el precio y no le preocupa la rapidez de ejecucion.

TENGA EN CUENTA: Las drdenes limitadas pueden ejecutarse
parcialmente si la contrapartida no cubre la totalidad del mandato.
Asimismo, una orden limitada puede cancelarse de forma automatica,
si supera el limite maximo (si es una compra) o minimo (para las
ventas) del rango de fluctuacion establecido para ese valor.
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EJEMPLOS DE ORDENES LIMITADAS DE COMPRA Y DE VENTA

Supongamos que el Sr. Sanchez esta interesado en un valor para el
que el mercado refleja las siguientes posiciones:

COMPRA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
100 20,05 20,08 200
135 20,03 20,09 223
335 20,02 20,10 185
458 20,01 20,15 445
\51'236 20,00 20,17 1.598

Supuesto 1: EI Sr. Sanchez introduce una orden para comprar 220
acciones a un maximo de 20,06. A su vez, otro inversor desea vender
100 a un precio minimo de 20,07. En este caso no es posible cruzar
ninguna operacion, ya que todos los precios posibles superan lo que
esta dispuesto a pagar el comprador.

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
220 20,06 20,07 100
100 20,05 20,08 200
135 20,03 20,09 223
335 20,02 20,10 185
458 20,01 20,15 445
51.236 20,00 20,17 1.598

Supuesto 2: El Sr. Sanchez desea adquirir 250 acciones a un precio
maximo de 20,06. Otro inversor desea vender 650 acciones a un
precio minimo de 20,06.

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
20,06 400
250 20,06 20,06 250
100 20,05 20,08 200
135 20,03 20,09 223
335 20,02 20,10 185
458 20,01 20,15 445
51.236 20,00 20,17 1.598
N J

Vemos como los intereses de ambas partes coinciden en precio v,
solo parcialmente, en volumen. Por tanto, se ejecuta la operacion
sefialada en amarillo, con la que el comprador consigue plenamente
su objetivo: vera depositadas en su cuenta 250 acciones, a
un precio de 20,06 euros (mas comisiones). Sin embargo, el
vendedor solo esta parcialmente satisfecho, ya que tendra que
esperar a que aparezca otro comprador para vender las 400
acciones restantes.
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Q De mercado: No se especifica limite de precio, por lo que se negociara

al mejor precio que ofrezca la parte contraria en el momento en que
se introduzca la orden. Se pueden introducir tanto en periodos de
subasta como de mercado abierto.

El riesgo para el inversor en este tipo de 6rdenes es que no controla
el precio de ejecucion. Si no puede ejecutarse en su totalidad contra
la mejor orden del lado contrario, lo que reste se sequira ejecutando
a los siguientes precios ofrecidos, en tantos tramos como sea
necesario hasta que se complete.

Lo habitual es que las drdenes de mercado se ejecuten inmediata-
mente, aunque sea en partes. Cada ejecucion parcial es una ope-
racion distinta, por lo que este tipo de orden puede aumentar de
forma notable los costes para el inversor, si la comision tiene un mi-
nimo o si se carga un porcentaje que disminuye significativamente
cuando aumenta el importe de la orden.

Ademas, si los precios de las ejecuciones parciales difieren entre si
mas de 0,5 euros serad necesario formalizarlas mediante mas de una
operacion de mercado, lo que a su vez podria encarecer los costes
totales de la orden. Esta situacion es mas probable en valores poco
liquidos.

Las ordenes de mercado no suelen cancelarse de forma automatica.

Son utiles cuando el inversor esté mas interesado en realizar la ope-
racion que en tratar de obtener un precio favorable.

EJEMPLO DE ORDEN DE MERCADO (VENTA)

La Sra. Martin desea vender 450 acciones, e introduce una orden
de mercado. En ese momento, el mejor precio de la parte contraria
ofrece 250 acciones a 20,06. Una vez ejecutada esa parte, la orden

a
aren bols,

continua "buscando” la siguiente posicidn, en la que alguien desea
comprar 100 a un precio de 20,05. Esta operacion también se cruza,
pero la vendedora aun desea deshacerse de otras 100 acciones. La
siguiente posicion del libro de drdenes ofrece la compra de 135
acciones a 20,03. Con la ejecucion de este ultimo bloque, la Sra.
Martin ha cumplido su objetivo de venta, si bien su contraparte
en la ultima transaccion aun no ha conseguido la cantidad
que deseaba (por eso permanecen en el libro de drdenes las 35
acciones que el comprador no ha consequido adquirir).

COMPRA VENTA
VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN
35 20,03
250 20,06 Mercado 450
100 20,05 20,08 200
135 20,03 20,09 223
335 20,02 20,10 185
458 20,01 20,15 445
51.236 20,00 20,17 1.598
\C J

En resumen, considerando las posiciones compradoras que habia en
el libro de érdenes, la Sra. Martin ha conseguido vender sus acciones
en tres bloques:

250 acciones, a 20,06 EUR + comisiones.
100 acciones, a 20,05 EUR + comisiones.
100 acciones, a 20,03 EUR + comisiones.

En el libro de ordenes quedan 35 acciones, a 20,03 EUR.
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La ventaja en este caso es que ha conseguido que su orden se ejecute
. . . . . COMPRA VENTA

completamente. Sin embargo, si hubiera podido vender sus acciones

de una sola vez al precio medio ponderado de las tres operaciones VOLUMEN PRECIO PRECIO VOLUMEN

referidas, es muy probable que las comisiones hubiesen resultado

menores. 20,06 200

250 20,06 Por lo mejor 450

Q _ , . . . o 100 20,05 20,08 200

Por lo mejor:Son 6rdenes que seintroducensin precio. La negociacion 135 20,03 20,09 223

se realiza al mejor precio de contrapartida en el momento en que se 335 20,02 20,10 185

introducen. Se pueden introducir tanto en periodos de subasta como ‘;gi gg-gé 28-15 4;‘85

de mercado abierto. \51' ' 7 12 J

Sial mejor precio no hay volumen suficiente para atender la totalidad
de la orden, la parte no satisfecha quedara limitada a ese precio (no

) > Las otras 200 quedan por tanto en el libro de drdenes, a la espera de
podra cruzarse a otro mas desfavorable).

que algun comprador ofrezca 20,06 (ya que, al ser una orden “por lo

La orden por lo mejor se utiliza cuando el inversor quiere asegurarse mejor", no puede cruzarse a un precio mas desfavorable que el mejor
una ejecucion inmediata, pero también desea ejercer cierto control que habia en el momento en que se introdujo).

sobre el precio. El objetivo es que la orden no “arrastre”, es decir, que

no se ejecute a varios precios. En valores liquidos, este tipo de drdenes suelen ejecutarse de forma

completa y al momento. Si los valores no son muy liquidos, son mas
probables las ejecuciones parciales.

EJEMPLO DE ORDEN POR LO MEJOR (VENTA)

El Sr. Garcia desea vender 450 acciones, e introduce una orden por

lo mejor. Sin embargo, al mejor precio de mercado en ese momento
(20,06) sélo puede vender 250 acciones. Ademas de las explicadas anteriormente, algunas entidades ofrecen

otro tipo de érdenes a los inversores (stop-loss, stop-profit, etc.). Estas
ordenes no pueden introducirse directamente al mercado ya que no
estan previstas en la plataforma del SIBE. Las entidades que las acep-
tan deben establecer los mecanismos necesarios para gestionarlas co-
rrectamente. Antes de empezar a operar a través de una entidad debe
conocer qué tipos de ordenes le permiten introducir, cuales son sus
caracteristicas y sus limitaciones.

Ordenes no aceptadas por el SIBE
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1.3. Condiciones de ejecucion de las 6rdenes

Los tres tipos de drdenes (limitadas, de mercado y por lo mejor),
pueden estar sujetas a las siguientes condiciones de ejecucion,
aunque estan pensadas mas para los inversores profesionales que
para los minoristas:

B Volumen minimo: en el momento de entrar al mercado se debe
ejecutar una cantidad minima especificada. Si no se ejecuta esa
cantidad, el sistema la rechaza.

B Todo o nada: Se ejecutan en su totalidad o se rechazan. Es un
tipo especial de orden con volumen minimo, donde el minimo es la
totalidad de las acciones.

B Ejecutar o anular: Se ejecutan automaticamente para la que exista
contrapartida en el momento de la introduccion, y la parte no
ejecutada se elimina del sistema.

Estas condiciones son de ejecucion instantanea, por lo que no se
pueden introducir en las subastas, sino sélo en mercado abierto.

B Volumen oculto: En las ordenes limitadas, de mercado y por
lo mejor (tengan o no alguna de las condiciones de ejecucion
volumen minimo, todo o nada, ejecutar o anular) puede anadirse
esta condicion. Se introducen mostrando al sistema sélo una parte
del volumen a negociar. Una vez ejecutada esta parte, el resto va
saliendo al mercado en paquetes de igual volumen que el primero.
Esta posibilidad es especialmente interesante para las drdenes de
gran tamano, porque asi no se aprecia el interés en comprar o vender
una gran cantidad y se evitan movimientos adversos contra el valor.

Guia de ordenes de valores

1.4. Transmision y ejecucion de una orden

Aunque hay diversos canales para que el inversor transmita su orden, y
cada uno de ellos presenta algunas particularidades, las obligaciones
del intermediario son siempre las mismas: actuar con diligencia y
transparencia en interés de sus clientes. Con este fin debe disponer
de los procedimientos y sistemas necesarios para obtener el mejor
resultado posible en la ejecucion de las ordenes.

RECUERDE: Para operar en los mercados de valores es necesario

transmitir la orden a través de un intermediario financiero. El inversor
no puede acudir directamente al mercado.

1.4.1. Canales para transmitir una orden al intermediario

Las ordenes de valores se pueden dar en persona, por teléfono o por
Internet.

1. Presencial o in-situ. Es el medio tradicional. El cliente acude a la

oficina de la entidad y firma un escrito en el que se especifican los
términos de la orden. La entidad debe conservar este documento
en su archivo de justificantes, durante un minimo de 5 afios.

D
( 2. Por teléfono: En este caso hay que diferenciar dos situaciones:

e Ordenes introducidas de manera sistematizada a través de un
servicio contratado por el cliente (por ejemplo, el de banca
telefonica).

En este caso las entidades deberan establecer los medios necesarios
para identificar al ordenante (mediante la correspondiente clave o
contraseia) y grabar la comunicacion de la orden. Igual que en
las 6rdenes escritas, la entidad debe conservar esta grabacion en

su archivo de justificantes durante un periodo minimo de 5 afios.




Guia de ordenes de valores

Oficina de Atencion al Inversor

e Ordenes realizadas de forma esporadica "de viva voz", sin que exista
ningun contrato que ampare la prestacion de este servicio por via
telefonica.

En este supuesto el cliente, después de dar sus instrucciones, debe
confirmarlas por escrito. La entidad puede condicionar la ejecucion
de la orden a que se produzca esta confirmacion.

IMPORTANTE: estas ordenes se consideraran confirmadas si
transcurren 15 dias sin que el cliente se muestre disconforme,

desde que la entidad le comunique la liquidacion de la
operacion.

3. Internet: La difusion generalizada de servicios en linea por parte
de las entidades ofrece mayor flexibilidad a los clientes. A través de
estos servicios los clientes pueden operar desde cualquier partey a
cualquier hora. Ademas, por lo general, los costes asociados suelen
ser mas bajos.

Para poder dar este servicio (como para cualquier otro que presten),
las entidades deben tener medios adecuados y capacidad técnica
suficiente para garantizar la sequridad y confidencialidad de las
transacciones.

Las condiciones en que se presta el servicio deben estar recogidas
en un contrato firmado por el cliente. El inversor debe valorar
el alcance del servicio que le ofrecen, es decir, conocer bien su
funcionamiento: tipos de ordenes que puede dar, posibilidad de
hacer modificaciones, canales para resolver incidencias, etc.

Como en el resto de canales, la entidad debe guardar la orden en un
registro, en este caso informatico, durante un periodo minimo de 5 afios.

1.4.2. Transmision y ejecucion

PASO 2 PASO 3

Transmision al
Verificacion de los intermediario e Ejecucion o

términos y contenido introduccion de la cancelacion de
de la orden orden en el mercado la orden

PASO 1. Verificacion de los términos y contenido de la orden

Antes de transmitir su orden, |€ala con detenimiento y asegurese de que
el contenido es correcto: precio, volumen, plazo de vigencia. Ademas, si
hace una compra, compruebe que dispone de dinero suficiente.

Para que una orden de valores se pueda tramitar y ejecutar correctamente
debe ser clara y precisa, de forma que tanto el ordenante como el
intermediario que la recibe comprendan con exactitud su alcance.

La orden debe tener el siguiente contenido:

e |dentificacion del inversor.

e |dentificacion de la clase de valor.

e Finalidad de la orden: compra o venta.

® Precio y volumen de ejecucion, en caso de que se desee establecer
limites o condiciones. Si el cliente no especifica precio, se entiende
que la orden es de mercado y que permanecera vigente hasta el
cierre de la sesion en curso.

e Plazo de vigencia.

e Cuentas de cargo o abono de valores.

e Cuenta de efectivo asociada. S

e Cualquier otra informacion necesaria en funcion del canal
empleado o de la normativa del mercado.
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PASO 2. Transmision al intermediario e introduccion de la orden
en el mercado

Si estd satisfecho con el contenido de la orden y considera que
es buen momento para realizar la operacion, ya puede transmitir
su orden al intermediario, a través de cualquiera de los sistemas
habilitados por la entidad (en persona, por teléfono o Internet). A
continuacion, el intermediario debe verificar ciertos aspectos: la
identidad del ordenante, si efectivamente dispone de los fondos
(para realizar la compra) o de los valores (si se trata de una venta).

Si el intermediario es miembro del mercado en el que se negocian
los valores puede introducir él mismo la orden; en caso contrario,
debera remitirla a una entidad que si tenga la condicién de miembro.

RECUERDE:

\V Antes de transmitir su orden al intermediario, verifique las
posibilidades de cancelacion o revocacion. En periodos de
mercado abierto la orden puede tardar poco en ejecutarse, por
lo que tiene escaso margen para cancelarla si cambia de opinion.

\ Puede haber cierto desfase temporal desde que usted transmite la
orden al intermediario hasta que esta llega al mercado, en funcion
de las caracteristicas de la orden y de la situacion del mercado.

PASO 3. Ejecucion o cancelacion de la orden

Que el intermediario introduzca la orden en el mercado no
significa que se ejecute de inmediato. En funcion de las
condiciones de la orden (precio, volumen, etc.) y de la situacion
del mercado, pueden darse distintas situaciones:

® La orden se ejecuta de forma instantanea.

® | a orden permanece en el libro de drdenes en espera de
contrapartida.

® No es posible introducir la orden.

¢Qué aspectos influyen en la posibilidad de ejecucion?

Plazo de vigencia de la orden: Las 6rdenes permanecen durante
el plazo que en ellas se exprese, que podra ser como maximo de
90 dias naturales desde su introduccion (hay excepciones, como
por ejemplo las 6rdenes sobre warrants, que solo tienen vigencia
de un dia). Si al llegar la fecha fijada en la orden ésta no se ha
ejecutado, se cancela automaticamente.

Cuando no se indica un plazo especifico, son validas sélo para la
sesion en la que se introducen.

Prioridad en la ejecucion: La prioridad de los mandatos se
establece segun el precio y el momento de introduccion: tiene
prioridad el mejor precio (el mas alto en compras y el inferior en
las ventas) y, a igualdad de precios, la orden mas antigua.

Si no se ejecuta, permanece en el libro de ordenes hasta que
haya contrapartida o hasta que transcurra el periodo de vigencia
de la orden.

R -
¥E Ay
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Modificacion o cancelacion de 6rdenes: Todos los datos de

una orden introducida y no negociada totalmente pueden ser
modificados, excepto el sentido (compra o venta) y el valor con elque
se esta operando. Cuando se modifica el precio y/o se aumenta el
volumen se pierde la prioridad temporal, y pasa a considerarse como
una orden recién introducida.

También resulta posible cancelar la totalidad de una orden o la parte
pendiente no ejecutada, si bien debe tenerse en cuenta la posible
existencia de una comision por la intermediacion, y el razonable
desfase temporal hasta que la instruccion se cursa al mercado.

Numero de valores: No existen limitaciones en cuanto al volumen
minimo de una orden, admitiéndose cualquier cifra a partir de una
accion. En Latibex si puede haber valores que tengan establecida una
unidad de contratacion diferente a uno.

CONSEJO: Mientras no tenga constancia de la ejecucion, es
conveniente que esté al tanto de la situacion de su orden. Conserve
el justificante y consulte a su intermediario sobre su estado; recuerde
que las entidades tienen la obligacion de darle esta informacion
cuando la solicite. Asumir un papel activo le puede dar un mayor
margen de maniobra frente a cambios inesperados en las condiciones
del mercado.

1.5. Comprobacion y liquidacion de la orden

Una vez que se ha ejecutado la orden, la entidad debe proporcionar
al cliente, de manera inmediata, la informacion esencial sobre la
ejecucion de la orden, en la que destacan los siguientes datos:

® Fecha y hora de la ejecucion.

® Tipo de orden.

e |dentificacion del centro de ejecucion y del producto financiero.
® Indicador de compra o venta, volumen y precio unitario.

® Suma total de los gastos y comisiones repercutidos.

Esta informacion debe entregarse en un soporte duradero, para que el
cliente pueda conservarla.

loerclear es la entidad que lleva a cabo la liquidacién y compensacion
de las operaciones bursatiles, tres dias habiles después de la fecha de
negociacion (D+3). Ese dia se realiza la inscripcion de los movimientos
de valores resultantes de la operacion en los correspondientes registros
informaticos. Es decir, desde ese momento queda inscrito el cambio
de titularidad de los valores como consecuencia de la compraventa. El
inversor recibira periodicamente de su depositario los extractos de
posicion que acrediten la titularidad de las acciones.

En todo caso, la comunicacion de la ejecucion implica la disponibilidad
de los valores o el efectivo desde el momento de la ejecucidn, por lo que,
por lo general, las entidades permiten al cliente operar sin agotar estos
plazos, calculando el importe neto que corresponde cargar o abonar al
cliente y dando mayor agilidad a la operativa.

1.6. ¢Cuanto cuesta operar en bolsa?

El importe de los gastos y comisiones asociados a una operacion en bolsa
pueden tener una incidencia significativa en la rentabilidad final. De ahi
la importancia de conocer de antemano cuales seran esos costes, que
dependen en gran medida del tipo de orden que se utilice.

Se pueden distinguir cuatro tipos de gastos:
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Los dos primeros son aplicados por las entidades financieras que
acttan como intermediarias entre el inversor y los mercados. Cada
entidad es libre de fijar las tarifas que desee por cada servicio, si bien
antes de su aplicacion debe hacer publico un folleto con las tarifas
maximas.

Costes de intermediacion. Son los que cobra el intermediario por la
recepcion, transmision, ejecucion y liquidacion de la orden. Es decir,
por todos los pasos que tiene que realizar para recibir y verificar la
orden del cliente, introducirla en el mercado y anotar en las cuentas
del cliente los resultados de la operacion.

Comisiones de administracion y custodia. Deben estar detallados
en el contrato de deposito que tenga firmado con su entidad. Tenga
en cuenta que, si su orden es una venta de valores, el intermediario
en el que los tenga depositados le cobrara la parte de la comision
de administracion y custodia que corresponda, segun el periodo
transcurrido desde la liquidacion anterior hasta el momento de la
venta.

Canones de contratacion de la bolsa. El intermediario traslada al
cliente los corretajes y gastos que cobran los mercados, en funcién
del efectivo negociado.

§ st .
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Canones de liquidacion de lberclear. Como en el caso anterior, se
repercuten al cliente final los gastos derivados de la compensacion y
liquidacion de los valores.

El importe que finalmente se carga al cliente, reflejado en el extracto
de liquidacion que recibe, es la suma de todos estos conceptos.

iMUY IMPORTANTE!

v Dado que los folletos indican tarifas maximas, es posible que en
la practica la entidad aplique otras inferiores (nunca superiores).

\ Al abrir su cuenta de valores, exija que le entreguen por escrito las
tarifas que realmente le van a aplicar.

\ Ademas, antes de ordenar cualquier operacion individual pida que
le detallen por escrito los costes totales, en la medida en que sea
posible calcularlos.

\/Aunque las tarifas se definan como porcentajes sobre las
cantidades negociadas, es habitual que se fijen también importes
minimos. En este caso, la comision aplicada puede suponer un
elevado porcentaje del importe de la operacion, si éste es reducido.

V Las operaciones en mercados extranjeros pueden generar otro
tipo de gastos. Evite sorpresas pidiendo por adelantado el detalle
de los mismos.
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/Ejemplo: )

Un inversor tiene suscrito un contrato de administracion y deposito de
valores con la entidad X. En virtud de ese contrato, el inversor da una
orden de compra de 120 acciones de la sociedad SOTISA, negociadas
en Bolsa, a un precio maximo de 15 euros.

La entidad X no es miembro de Bolsa, por lo que se dirige a una entidad
que si lo es (Y, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A.) para transmitirle el
mandato de su cliente y es ésta quien lo ejecuta en una unica operacion.

La entidad X contempla en su folleto de tarifas registrado en la CNMV,
una comision por compra de valores de renta variable de 0,25% sobre
el importe efectivo de la operacion con un minimo de 6,01 euros, junto
a los gastos repercutibles a la ejecucion de la orden.

En este caso, esos gastos estarian integrados por la comision de
ejecucion impuesta por Y, SVB, S.A, que asciende al 0,25% sobre el
efectivo con un minimo de 3 euros, mas los canones de Bolsa sobre
una operacion por importe de 1.800 euros (2,88 euros), mas los gastos
de liquidacion de lberclear (0,05 euros).

Los costes totales imputables a esa orden de compra se desglosarian
asi:

Comision de X, S.A. (0,25% x 1.800=4,50 )............ Minimo = 6,01
Comisionde Y,SVB,SA .. ... ... 0,25% x 1.800 = 4,50
Canonde Bolsa . ... 2,88
Gastosde liquidacion ....... ... 0,05
Total . o 13,44
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Las ordenes en otras

operaciones con valores

2.1. Adquisicion de valores en una oferta publica
¢Qué es una oferta publica?

Es una comunicacion mediante la que una entidad, que desea
obtener financiacion, ofrece al publico los valores que emite.

4 A
ANTES DE FIRMAR LA ORDEN, CONSULTE EL FOLLETO

DE LA OPERACION

El elemento fundamental en una oferta publica es el folleto
informativo, en el que se detallan las caracteristicas y riesgos de
los valores, para que el inversor pueda decidir si encajan o no con
su perfil. Entre la informacion disponible se debe prestar especial
atencion a los siguientes puntos:

® Riesgos del producto y del emisor.
® Plazo recomendado para la inversion

® Rendimientos: como se calculan y liquidan, y si son fijos o estan
sujetos a alguna condicién.

as O o T— ® Comisiones y gastos: por la suscripcion, por el posterior
mantenimiento de los valores en un intermediario, ete...._

tepoc,
ey

* Calendario de la operacion: plazos para suscribir, entidades
colocadoras...
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Las entidades pueden hacer publicidad del producto antes de
registrar el folleto en la CNMV, y es posible que le sugieran hacer
una reserva. Sin embargo, no pueden admitir 6rdenes en firme

hasta que el folleto esté registrado, ya que solo en ese momento
las condiciones de la emision podran considerarse definitivas y se
encontraran disponibles para ser consultadas por los inversores.

¢Es posible cancelar estas 6rdenes?

En general, las 6rdenes de suscripcion son irrevocables. Sin embargo,
el folleto indicara las posibilidades de revocacion que puedan existir
en cada caso.

En cuanto a las ofertas publicas de venta o suscripcion de acciones
(OPV/OPS), hay que distinguir el mandato de la solicitud. El mandato
se presenta desde la fecha de registro del folleto hasta que se fija
el precio maximo para los minoristas, y es revocable. La solicitud se
presenta después de que se haya fijado ese precio, y tiene caracter
irrevocable. Si el mandato no se revoca se convierte en solicitud en
firmey, ademas, en el momento de la adjudicacion tienen preferencia
sobre las solicitudes si hubiera exceso de demanda.

¢Qué volumen se puede adquirir?

Enlasemisionesderenta fijasuele funcionar unsistemade "ventanilla
unica" Es decir, se aceptan peticiones de los inversores hasta que se
agota la emision. Asi pues, lo que determina si el inversor puede o
no suscribir es el momento en el que hace su peticion.

En las ofertas publicas de venta o suscripcion, los folletos definen
la inversion maxima y minima. Las oérdenes de los inversores se
acumulan durante el periodo fijado en el folleto.

e £

Cuando el volumen de estas peticiones supera al de la emision, se
realiza un prorrateo entre los inversores interesados. El método de
prorrateo o reparto esta previsto en