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Presentacion

s innegable la necesidad de una reforma normativa que sea de una vez por todas eficaz y proteja los de-

rechos de los usuarios de servicios financieros. Por otro lado, también es evidente el bajo nivel de cono-

cimientos financieros de la poblacion en Espafia. Todo ello hay sido un caldo de cultivo para los abusos
colectivos sufridos por los consumidores durante los (ltimos afios y del que se han aprovechado las entidades
financieras. Por ello, y aparte de iniciativas y reformas legislativas, es esencial aumentar y mejorar el nivel de
conocimientos sobre servicios y productos financieros de los consumidores. ADICAE, sensibilizada por esta si-
tuacion, desarrolld durante todo el afio 2013 el proyecto “Educando a los usuarios de servicios financieros:
por un nuevo consumidor responsable, activo y critico” con el apoyo del Instituto Nacional de Consumo,
que, con un conjunto muy amplio de actividades, pretendié que los usuarios tuvieran una cultura financiera
mas amplia y les sirviese como un mecanismo de proteccion ante futuros abusos. Durante todo el afio se lle-
varon a cabo diversas actuaciones formativas, materiales y publicaciones que se centraron sobre todo en los
grupos mas sensibles de poblacion, los que han estado mas expuestos a los dafios ocasionados por la crisis
econdmica.

La formacion, es un factor clave para lograr un modelo de consumidor que motive el cambio. Un usuario
con conocimientos financieros, que actda con responsabilidad, que se solidariza con los problemas del resto
de consumidores y que tiene un marcado espiritu critico y reivindicativo para unas entidades financieras mo-
dernas e innovadoras, que hasta ahora han estado acostumbradas a un usuario sumiso y que creia a pies jun-
tillas lo que le recomendaba el comercial de turno.

Un consumidor formado es mas fuerte, es capaz de detectar los riesgos de los productos financieros con
mayor facilidad que alguien que actta por inercia y cree todo lo que le dice el comercial bancario. Esta prepa-
rado para contratar los productos que realmente necesita y no los que le imponen en el banco, busca la mejor
opcion para su bolsillo y contribuye a un mercado financiero y una economia mas justa y rezonable.

MANUAL DEL USUARIO Como hemos dicho, es evidente el déficit de educacion financiera en
s la poblacion en Espaiia. Asi lo evidencia el estudio-encuesta “Nivel de
educacion financiera de la poblacion espariola 2013” de ADICAE. Es
hora de tomar cartas en el asunto, porque las campaias emprendidas por
los organismos reguladores, algunas entidades bancarias y alguna admi-
nistracion autondmica, son manifiestamente insuficientes y muchas veces,
si se apoyan en los grandes grupos bancarios, muchas veces interesadas
y de mero marketing. Hace falta proponer soluciones de las asociaciones
de consumidores que acaben con esta falta de conocimientos. Hay que
impulsar planes de educacion financiera que tengan en cuenta a todos los
sectores de la poblacion, especialmente a los sectores que mas lo nece-
sitan (jovenes, personas sobreendeudadas y jubilados), pero que no exclu-
yan a nadie. Es importante que se le dé un papel protagonista a
asociaciones de consumidores como ADICAE, que es capaz de desarrollar
un programa formativo objetivo y libre de cualquier sospecha que revertiria
en el beneficio de millones de personas.

Guia
de 5&9,2}[{903 Al igual que el resto de actividades y materiales del proyecto, el “Ma-

FINANCIEROS nual del usuario de productos y servicios financieros” nace con el ob-
_ jetivo de formar a los consumidores, técnicos de consumo 0 personas
HE interesadas en mejorar su educacion financiera, pero ademas se pretende
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0 Presentacion

que sea una util y practica herramienta de consulta en el dia a dia de los usuarios financieros. EI consumidor
podra resolver todas sus dudas sobre productos de ahorro-inversion, préstamos, créditos, sobreendeudamiento
o servicios financieros basicos, los que utiliza en su operativa bancaria de manera habitual, pero también podra
conocer los entresijos de toda clase de productos que podria emplear en un futuro.

Este manual, continua una tradicion que inicid el INC en colaboracion con el grupo VERITAS en 1989 y pro-
siguid ADICAE con los exitosos y hace mucho tiempo agotados ‘Guia de productos y servicios financieros’ (afio
2000) y ‘Fichero practico para el usuario de productos bancarios, seguros y ahorro-inversion’ (afio 2002).

¢Sabe qué es un dividendo? ;qué medidas de seguridad debe tomar para evitar el fraude en medios de
pago? ;qué pasos tiene que seguir para formalizar una reclamacion? ;como se compran letras del tesoro?
Son preguntas a las que después de la consulta de este manual podra responder. Comience a ser un consumidor
formado e informado.

Este manual le permitira:

@ Conocer los riesgos relacionados con los productos que se detallan (depositos estructurados, acciones,
fondos de inversion, deuda publica, tarjetas de crédito, créditos al consumo, etc).

@ Escoger la mejor opcion para su bolsillo, podra valorar si un producto le conviene o si es perjudicial para
usted.

@ A la hora de entrar en un banco podra equilibrar la balanza de poder, no se sentira como un pez fuera del
agua.

@ Conocera sus derechos, ante los abusos financieros sabra dénde y como reclamar.

@ Entendera los grandes fraudes al ahorro y abusos hipotecarios acontecidos en los ultimos afios. Podra
saber qué es una “participacion preferente” o una “cldusula suelo”, sus riesgos y como se comercializaron
de manera engafosa a millones de personas.

@ Se le daran interesantes consejos Utiles que le serviran en su dia a dia.
@ Aprenderd a negociar las comisiones con el banco.
@ Sabra lo que tiene que declarar a efectos fiscales por sus productos contratados

Los contenidos que aparecen en este manual pueden ser completados con los que estan disponibles en la
Plataforma de Educacion financiera de ADICAE: educacionfinanciera.adicaeonline.es. Esta herramienta
virtual es un espacio totalmente gratuito y permite una formacion totalmente flexible con sus horarios. Podra
inscribirse en el curso que mas le interese. Una vez estudiados los contenidos podra realizar una prueba final
que verificara los conocimientos adquiridos y ADICAE le enviara un diploma acreditativo.

El éxito que han tenido todos estos contenidos en la ‘plataforma on line’ y los numerosos y constantes re-
querimientos para la reedicion de los antiguos manuales de ADICAE permiten esperar que este manual sea un
valioso instrumento para la defensa de los consumidores.

Manuel Pardos
presidente@adicae.net
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1 El Sistema Financiero Espaiiol

El Sistema Financiero
I

Es conveniente que los consumidores sepan como
funciona el sistema financiero, ya que a lo largo de su
vida van a tratar directamente con los actores y produc-
tos que lo forman. No es preciso que los usuarios se con-
viertan en unos expertos financieros, aunque cuanta
mayor sea la informacion y herramientas para me-
jorar sus conocimientos financieros mayor sera su
seguridad para operar y contratar los productos y ser-
vicios que mejor se adaptan a sus necesidades.

Se entiende por sistema financiero el formado por
el conjunto de activos (préstamos, acciones, bonos,
obligaciones, letras del Tesoro, depésitos, etc.) interme-
diarios (bancos, cajas de ahorros, companias asegura-
doras...) y mercados financieros (Bolsa, Mercado de
Deuda Publica...) cuyo fin primordial es canalizar el aho-
rro que generan los ahorradores, hacia los inversores
publicos o privados que tienen necesidad de capital. Asi
pues, podemos decir que en los mercados financie-
ros confluyen personas que esperan obtener una
rentabilidad por sus ahorros y empresas que quie-
ren fortalecer su capital social o necesitan efectivo
para llevar a cabo su actividad.

1.1 Funciones
I
Captar el excedente de los ahorradores (unidades
de gasto con superavit) y canalizarlo hacia los presta-
tarios publicos o privados (unidades de gasto con défi-
cit) resulta fundamental.

¢ Los deseos de los ahorradores no coinciden, en
general, con los de los emisores respecto al grado

FINANCIERO QUE MEJOR

NECESIDADES (LIQUIDEZ,
RIESGO, BENTABILIDAD).

de liquidez, seguridad y rentabilidad de los acti-
vos, por lo que los intermediarios han de llevar a
cabo una labor de transformacion de los activos fi-
nancieros para hacerlos mas aptos a los deseos de
los ahorradores.

En definitiva las principales funciones que debe
cumplir el sistema financiero son:

o Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de prés-
tamos, hacia la inversion.

e QOfertar aquellos productos que se adaptan a las
necesidades de los que quieren prestar sus
ahorros y los depositarios de esos fondos, de ma-
nera que ambos obtengan la mayor satisfaccion
con el menor coste.

e Lograr la estabilidad monetaria.

Los Activos Financieros
I

Un activo financiero es un titulo o simplemente una
anotacion contable emitido por las unidades econdmi-
cas con déficit y/o intermediarios financieros, por el que
el comprador del titulo adquiere el derecho a recibir
un ingreso futuro de parte del vendedor. Dicho de otro
modo, representa un derecho
para quien lo posee y una
obligacion o pasivo para
quien lo emite. Por ejemplo, un
deposito a plazo fijo es un activo
fijo emitido por un intermediario

EscoJA EL AcTIvo

SE ADAPTE A SUS

ngnf/[t):%'smgss financiero, que rt_apresenta un
DESCONOZCA. derecho para el cliente (devolu-
DEsconFie pe Las  ©ion del principal y cobro de in-
ALTAS RENTABILIDADES.  tereses)y una obligacion para el

intermediario (el banco).

2.1 Caracteristicas
I
Las caracteristicas basicas de los activos financie-
ros son tres:

e Liquidez: Es la cualidad de convertirse en dinero
efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa
de su valor. Es decir, un activo financiero sera mas
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liquido cuanto méas fécil sea convertirlo en dinero. Asi
por ejemplo, los billetes y monedas o los depdsitos
bancarios a la vista, gozarian de absoluta liquidez.

¢ Riesgo: La probabilidad de que llegado el venci-
miento del activo financiero, su emisor no haga
frente al pago. Podemos diferenciar entre varias
clases de riesgos:

m De crédito: Es decir, perder lo invertido.

m De tipo de interés: No obtener la rentabilidad es-
perada en la inversion.

m De mercado: Quedar expuesto a las variaciones de
valoracion del activo.

m Del pais: La situacion politica y social de un pais
puede afectar a los activos de empresas de dicho
territorio.

m Del tipo de cambio: Si el activo esta denominado
en otra divisa distinta al Euro se quedara expuesto
al tipo de cambio vigente en ese momento.

¢ Rentabilidad: La capacidad del activo financiero
para producir intereses u otros rendimientos (divi-
dendos, ganancias de capital, etc.).

2.2 Clasificacion
I
Podemos abordar la clasificacion de los activos fi-
nancieros desde varios puntos de vista. Asi, por ejemplo,
segun su emision, pueden clasificarse en:

e Activos Primarios: Los ahorradores y los emisores
de los activos se ponen en contacto directamente.
(Ej: Letras del Tesoro adquiridas en subasta).

e Activos Secundarios: Son creados o emitidos por
intermediarios financieros. (Ej: Acciones compradas
en bolsa o o repos de Deuda Publica).

Segin el emisor podemos hablar de:

¢ Activos Publicos: Emitidos por el Estado, Comu-
nidades Auténomas o cualquier organismo publico
(Ej.: Bonos y Obligaciones del Estado, Letras del
Tesoro).

o Activos Privados: Emitidos por empresas privadas
(Ej.: Acciones o bonos corporativos)

Mercados Financieros
T

Los Mercados Financieros son el mecanismo o lugar
a través del cual se produce un intercambio de activos
financieros y se determinan sus precios. El sistema no
exige la existencia de un espacio fisico concreto en el que
se realizan los intercambios, ya que el contacto o nego-
ciacion entre los agentes que operan en estos mercados
puede establecerse por teléfono o por medios telematicos.

3.1 Funciones
|

Las funciones de los mercados financieros son las
siguientes:

¢ Ponen en contacto a los agentes econémicos
que intervienen en el mercado, como por ejemplo
los ahorradores o inversores, con los intermediarios
financieros.

e Fijacion de los precios.

¢ Proporcionan liquidez a los activos.

¢ Reducen los plazos y costos de intermediacion.

3.2 Clasificacion
|
Segun la fase de negociacion de los activos finan-
cieros estos podran ser:

¢ Primarios: Se negocian activos financieros nue-
vos a cambio de fondos con los que financiarse. Ej:
Deuda publica (bonos, letras del Tesoro, obligacio-
nes del Estado) compradas mediante subasta.

e Secundarios: Activos financieros ya existentes,
el precio se fija segun la oferta y la demanda de los
mismos. El ejemplo més claro y mas conocido es
la bolsa.

3.3 Mercados Financieros Espaiioles
|
A continuacion se detallan los principales mer-
cados financieros espafoles en los que cada dia
son objeto de negociacion miles de productos. De-
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pendiendo de las caracteristicas del producto éste
se podra comprar y vender en un determinado
mercado.

3.3.1 El Mercado de Deuda Piblica

En el mercado de deuda publica pueden distin-
guirse dos fases o “velocidades”:

Una primera, que se produce en el momento de la
emision de la deuda publica, que esta gestionada en
Esparia por la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera (o Tesoro Publico) que fija el tipo de interés
de la emision de Letras, Bonos y Obligaciones del Te-
soro en funcion de la oferta y de la demanda.

La segunda “velocidad” es la negociacion (com-
praventa) de la deuda piblica ya emitida con ante-
rioridad que se realiza después en mercados mas o
menos regulados, siendo uno de ellos es el mercado
bursatil que si esta regulado.

3.3.2 El Mercado de Deuda Privada (AIAF)

Es un mercado secundario que se ocupa de la nego-
ciacion de la deuda emitida por las empresas priva-
das (renta fija privada), tales como pagarés de empresa,
bonos y obligaciones privadas, participaciones preferen-
tes, obligaciones subordinadas, etc., pero también de la
deuda emitida por algunas Comunidades Auténomas.

Debido a los graves problemas que este mercado
ha evidenciado con las preferentes y obligaciones sub-
ordinadas, cuya cotizacion no respondia a la oferta y la
demanda, y cuyas drdenes de compra y venta sélo se
movian entre diferentes oficinas de la entidad bancaria
emisora, dentro del Mercado AIAF se creé el Mercado
SEND con cotizacion e informacion publica (igual para
todos los usuarios) a través de internet, y con unos
acuerdos entre entidades financieras que garantizan
una liquidez y un precio de cotizacion minimo.

3.3.3 El Mercado Espaiiol de
Futuros Financieros (MEFF)

El mercado de futuros y opciones, también conocido
como mercado de derivados, se llama en Espafia MEFF
(Mercado Espariol de Futuros Financieros) y es un mer-

cado secundario en el que se negocian los contratos
que determinan un precio de compraventa de cual-
quier producto financiero (denominado subyacente)
en una fecha futura, sabiendo que la fecha puede ser
pospuesta pagando una prima determinada en el mo-
mento de la firma del contrato o pagar una prima por
no respeto del contrato. Los mercados de derivados son
esencialmente especulativos y permiten, por ejemplo,
vender productos que uno no tiene en el momento de
firmar el contrato.

3.3.4 LaBolsa

El mercado bursatil es aquel en el que intervienen
los siguientes actores: las empresas, los inversores,
los intermediarios financieros y el gobierno.

e Existe cierta tendencia a considerar que el actor
mas importante del mercado
bursatil es el inversor, pero eso
no es asi; el actor mas impor-
tante es la empresa, por la

Operar en
renta variable
conlleva un

sencilla razén de que es la "s‘;s;:’: ﬂ?gg’
“materia prima” sin laque 10s gppresas
inversores no podrian comprar busque otras
ni vender nada. opciones.

En lo que concierne los inversores es necesario
distinguir entre los inversores institucionales y
los inversores particulares. Esta distincion es im-
portante porque los inversores particulares que in-
tervienen directamente en Bolsa son muy pocos y
su influencia en el mercado es minima comparada
con los miles de millones que manejan las entida-
des financieras.

Las bajadas de las acciones de algunas com-
pafiias se producen por el gran volumen de venta
de acciones que llevan a cabo los inversores ins-
titucionales (grandes empresas y entidades finan-
cieras), los ahorradores venden sus acciones
motivados por el panico de la caida en la cotiza-
cion y lo hacen asumiendo pérdidas. Posterior-
mente l0os mismos inversores institucionales que
han causado la bajada vuelven a entrar en el ac-
cionariado de la sociedad a un precio mucho mas
bajo y con perspectivas de obtener un mejor ren-
dimiento bursatil. Cuando la sociedad recupera su
cotizacion habitual los ahorradores suelen comprar
mucho mas caro.
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Aunque a priori pudiera pensarse que la Bolsa,
por su complejidad, sdlo esta reservada a una espe-
cie de élite de inversores, no es asi en modo alguno.

No es tan dificil tener una

Los especuladores minima cultura bursatil y
pueden_ ganar con financiera, pero ;Pvorqué
las bajadas de la g s hace nada para que la
80’73' mientras  qente tenga esa minima cul-
‘g;'%r‘;: ‘z,"rzge#;f tura? Por varias razones. En
comprometidos ~ PriMer lugar porque se
sus ahorros sigue difundiendo desde va-

rios sectores (principal-
mente el financiero) que los temas bursatiles y
financieros son muy complejos y por ello dificiles de

aprender, es decir que s6lo unos pocos, unas mentes
privilegiadas, pueden aprenderlos.

Lo que si que es cierto es que si el consumidor no
entiende el funcionamiento de este mercado, no
tiene la experiencia necesaria en él o no quiere asumir
ningun riesgo es mejor que busque otras opciones
para sus ahorros.

En segundo lugar, a las entidades financieras les
interesa presentarse ante el consumidor como los Uni-
cos expertos en este tema. Sin embargo, creemos que
es posible que el consumidor tenga una buena
cultura financiera; pero para ello es necesario que
se escuche a las asociaciones de consumidores y se
les dé un papel protagonista en la formacion de los
usuarios en temas financieros y que el sistema edu-
cativo introduzca en sus programas, para todos los

que elaborar planes de educacion financiera que se
olvidan de las personas con mayor necesidad de me-
jorar sus conocimiento y cuyo contenido es baldio.

Los Intermediarios
Financieros

Los intermediarios financieros son aquellas perso-
nas o empresas gque, Como su propio nombre indica, in-
termedian entre las unidades econémicas con déficit
(emisores, empresas y sociedades), las unidades eco-
ndmicas con superavit (ahorradores) y los mercados fi-
nancieros. Contrariamente a lo que se cree, todo aquel que
quiera comprar o vender acciones de una empresa cotizada
en Bolsa no puede ir a titulo personal al mercado bursatil,
tiene que pasar necesariamente por una entidad financiera,
que intermedia y que es la que esta autorizada a hacerlo.

4.1 Intermediarios
Financieros Espaiioles

4.1.1 Los Bancos

Es la parte mas importante de los intermediarios fi-
nancieros. Aunque la funcion clasica de los bancos fue,
por un lado, captar el dinero de las personas y/o em-
presas y por otro prestar, una parte de ese dinero a los
que pedian préstamos, con el paso del tiempo fue evo-
lucionando, de manera que el dinero captado se lograba
con la comercializacion de productos cada vez mas so-
fisticados y complejos. Ademas no se contentaban so-
lamente con utilizar el dinero de sus clientes sino que
pedian dinero prestado a otros bancos para seguir in-
virtiendo en los mercados financieros.

Por otro lado hay que saber que, con el tiempo, los
bancos se han convertido en propietarios de prac-
ticamente todo, incluyendo las bolsas mundiales y
las cajas de ahorros.

4.1.2 Las Cajas de Ahorros

alumnos, los conceptos financieros y conocimientos Los comerciales de las
basicos que permiten utilizar el dinero razonable- Se crearon como iniciativas ~ ¢ajas abusaron de la
mente, el dinero como herramienta, no como objetivo. | que pretendian el desarrolloso-  "€/acion cercana que
Desde luego, serian actuaciones mucho més eficaces | cial y econémico de los territo- f€Man con sus clientes
para colocarles
productos toxicos
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rios donde estaban ubicadas, ya que la razon principal
de su creacion fue que el ahorro depositado por los aho-
rradores pudiera ser prestado a quienes lo necesitasen,
con tipos de interés inferiores a los que practicaban los
bancos, y los beneficios que pudiesen obtenerse de esta
practica de intermediacion financiera, una vez pagados los
salarios de los que trabajaban en las cajas, se revertiesen
en obras sociales. Recuérdese que todas las cajas de aho-
rros tenian lo que se llamaba “obra social”, hoy en dia di-
lapidada, desvirtuada y carente del caracter social que la
diferenciaba.

A diferencia de los bancos que pertenecen a sus
accionistas, las cajas de ahorros pertenecen a sus im-
positores, es decir, a todas las personas que tenian sus
ahorros en la entidad.

También fue significativa la pérdida de democrati-
zacion en los Organos de Gobierno de las mismas,
donde solo llegaban directivos puestos a dedo, por
tanto, no es de extrafiar la pésima gestion que les ha
llevado a su desaparicion.

La mayoria de los dirigentes de las cajas de ahorros
decidieron que cuanto mas dinero tuviesen mejor seria
para su entidad, y empezaron a aplicar las peores
formulas comerciales de los bancos, captar dinero
fuera como fuese ofreciendo servicios similares a éstos.

4.1.3 Las Cajas Rurales
(Cooperativas de crédito)

Al igual que las cajas de ahorros, el origen de las
las cajas rurales (son cooperativas de crédito) era el
poder captar el ahorro de los personas del mundo
rural y hacer préstamos, precisamente, a esas perso-
nas del mundo rural, en mejores condiciones que los
préstamos que hacian los bancos clasicos. ¢Qué ocu-
rrid? Pues lo mismo que con las cajas de ahorro. El ob-
jetivo de una razén de ayuda social se convirtio en un
objetivo de ganar exclusivamente dinero y por ello, las
cajas rurales empezaron a proponer servicios finan-
cieros similares a los que ofrecia la banca clasica,
y entraron en la voragine de ser mas grandes, olvi-
dando la razdn de ser de su existencia. EI Banco coo-
perativo espafol se encarga de centralizar a las mas
de 70 cajas rurales que han quedado tras las fusiones
acontecidas entre varias de ellas.

4.1.4 El Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Podria decirse que el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) es algo asi como un banco piiblico pero sin
sucursales, por lo que el dinero que presta debe
pasar por las redes de oficinas de los bancos para
que pueda llegar a las empresas. Es un puro inter-
mediario financiero porque lo que hace es captar di-
nero y prestarlo a las empresas, percibiendo por ello
un interés.

4.1.5 Las Compaiiias Aseguradoras

A priori, podria sorprender, considerar a las com-
pafias aseguradoras como intermediarios financie-
ros, pero lo cierto es que las aseguradoras captan el
ahorro de los consumidores y lo utilizan para in-
vertirlo en productos financieros mas o menos
seguros que les permitan hacer frente a lo que
prometen a sus clientes, cobrandoles comisiones
por el servicio que les proponen, es decir, lo mismo,
aunque con caracteristicas aparentemente diferentes,
que hacen los bancos. A mayor abundamiento, los
bancos son propietarios de algunas de éstas, y algu-
nas compaiiias de seguros son accionistas de refe-
rencia de muchos bancos.

4.1.6 Empresas de Servicios de Inversion (ESI)

Estas empresas son las tinicas habilitadas a en-
viar a los mercados financieros, principalmente a las
bolsas, las 6rdenes de compra y de venta. Es decir,
todo ciudadano o entidad que quiera comprar o vender
algo en los mercados financieros y particularmente en
las bolsas tiene que pasar por las ESI.

Las mas conocidas son las agencias o sociedades
de valores y Bolsa, pero también son ESI las sociedades
de gestion de carteras y las EAFIs - las empresas de
asesoria financiera independiente que aparecieron en
el sector de servicios financieros en el afio 2008 -. Las
ESI, a excepcion de las EAFI, pertenecen también, salvo
raras excepciones, a los bancos.

Organismos Supervisores
- ]

En teoria, son los encargados de vigilar que los
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intermediarios finan-
cieros y los mercados
respetan las reglas del
juego y evitar que
estos puedan generar
perjuicios para la ciu-
dadania.

La labor supervisora de
la CNMV y del Banco de
Espaiia estd en
entredicho, ya que no
lograron evitar el
fraude masivo de las
preferentes

Los escandalos financieros a los que hemos
asistido y asistimos demuestran que estos organis-
mos no han respondido adecuadamente a su razén
de ser, no han protegido a los pequefios ahorradores
de una comercializacion masiva de productos finan-
cieros complejos que no les convenian. Asi pues, la
utilidad de los mismos es mas que dudosa...

En nuestro pais, contamos con 4 organismos de
supervision de los mercados y de los intermediarios
financieros:

¢ El Banco de Espaiia (BdE), que supervisa en parte
a los mercados interbancarios y a los mercados de
divisas, y plenamente a los bancos, cajas de aho-
rros, cajas rurales, cooperativas de crédito y socie-
dades de garantia reciproca.

La Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), que supervisa a las bolsas, al mercado de
negociacion de deuda privada AIAF-SENAF-SEND y
alas ESI, las empresas de servicios de inversion.

La Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP) supervisa a las entidades de
Seguros.

El Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e
lgualdad, supervisa los créditos relacionados con
las compras del hogar.

No obstante, debemos saber, que las comunidades
auténomas tienen facultades de supervision sobre las
entidades financieras que tienen su sede social en di-
chas comunidades.

La existencia de los cuatro

supervisores genera situacio- Aecuerde que
nes en las que el consumidor p“';:zdz‘;';&;" ’:;ge
no sabe muy bl_en a quien diri- cercana, donde le
girse cuando tiene algun Que ayudaremos a
otro problema con las entida- redactar y a
des financieras. presentar sus
reclamaciones
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Por ejemplo, piense que usted ha abierto una
cuenta corriente en la que se domicilia su némina, y sus
facturas, tiene una tarjeta de crédito y otra de débito, el
banco le ha dado una hipoteca pero para ello le ha
hecho firmar una o varias pélizas de seguro y algunas
veces para tener un préstamo ha tenido que comprar
acciones de la entidad y ademas le ha dado un crédito
para renovar la vieja nevera y el viejo coche.

Todo se lo ha vendido el banco, la misma entidad
financiera, pero segun el problema que pueda tener con
su cuenta bancaria (BdE), con las acciones (CNMV), con
las polizas de seguro (DGSFP) o con los préstamos de
la lavadora o el coche (Ministerio), se tiene que dirigir a
organismos de supervision diferentes.

Procedimientos
de Reclamacion

Defender los derechos de los consumidores debe
convertirse en una obligacion. Tod@s debemos formar
parte de esa defensa y aportar nuestro granito de arena.
Solo convirtiéndonos en consumidores criticos y res-
ponsables conseguiremos cambiar el sistema de con-
sumo financiero. Para ello, es importante saber el
itinerario a sequir para reclamar. En caso de duda una
asociacion especializada en consumo financiero, como
ADICAE, puede resultarle de gran ayuda.

6.1 Departamentos y Servicios de
Atencion al Cliente y Defensor del
Cliente de las Entidades
I

Son los departamentos correspondientes a las
areas de banca, valores y seguros que atienden las que-
jas, reclamaciones y consultas que presentan los usua-
rios de los servicios financieros que estén relacionados
con sus intereses o derechos legalmente reconocidos.

Generalmente estas quejas, consultas o reclamaciones

tienen su fundamento en un presunto incumplimiento

por parte de las entidades de las buenas practicas y

usos financieros.

Cabe hacer una diferenciacion entre los Servicios
de Atencion al cliente, y el Defensor del Cliente. La nor-
mativa exige que exista un Servicio de Atencion al
Cliente que es un departamento de la propia entidad in-
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tegrado en la estructura de la misma. Por otro lado, el
Defensor, ademas de no ser obligatorio legalmente tiene
una relacion independiente respecto de la entidad.

La premisa de la que se ha de partir es, que en mu-
chos casos, los consumidores no disponen ni de los co-
nocimientos ni de los medios de los que puede valerse
un empresario en su trafico habitual, lo que acenttia su
vulnerabilidad, su posicion débil frente a la entidad y su
desigualdad de accion frente a la misma. Por ello, los
consumidores tienen que saber de |a existencia de este
Servicio, de la posibilidad de su uso, y de los derechos
inherentes a este servicio.

Estan obligados a tener un Departamento o
Servicio de Atencion al Cliente:

¢ |as entidades de crédito
e |as empresas de servicios de inversion

e | as sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva

e | as entidades aseguradoras

e | as entidades gestoras de fondos de pensiones
e |as sociedades de correduria de seguros

e |as sucursales en Espafa de las entidades

Este Departamento o Servicio de Atencién al cliente
debe ser un departamento auténomo, separado del resto
de los servicios, a fin de evitar un conflicto de intereses.
En aras de resolver las reclamaciones, quejas o consul-
tas, los departamentos deberan regirse por los principios
de rapidez, seguridad, eficacia y coordinacion. Igual-
mente la normativa sobre transparencia y proteccion de
los clientes de servicios financieros debe ser conocida
y estar garantizada por el personal a cargo del servicio.

Los titulares del servicio de atencion al cliente
debe tener las siguientes caracteristicas:

e Personas con honorabilidad comercial y profesional
= trayectoria personal de respeto a las leyes mer-
cantiles, asi como las buenas practicas comerciales
y financieras.

e Con conocimiento y experiencia adecuados para
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gjercer sus funciones = desempefiado funciones
relacionadas con la actividad financiera propia de
la entidad o entidades de que se trate.

Seran designados por el consejo de administracion
u 6rgano equivalente de la entidad.

Por su parte, el Defensor del cliente:

Sera una persona o entidad de reconocido prestigio
en el ambito juridico, econdmico o financiero, ajena
a la organizacion de la entidad o entidades a que
presta sus servicios. En la préctica la imparcialidad
de algunos de ellos es cuestionable.

¢ Actuara con independencia respecto de la entidad.

e Actuara con total autonomia en cuanto a los criterios
y directrices a aplicar en el ejercicio de sus funciones.

Las decisiones favorables al reclamante vincularan
a la entidad, pero no seran vinculantes dentro de
un procedimiento judicial o administrativo.

Deberes de informacion. Las entidades pondran a
disposicion de sus clientes la informacion siguiente:

a) La existencia de un servicio de atencion al cliente
y, de un defensor del cliente, con indicacion de su
direccion postal y electronica.

b) La obligacion de atender y resolver las quejas y re-
clamaciones presentadas por sus clientes, en el
plazo de dos meses desde su presentacion.

c) El reglamento de funcionamiento.

d) Referencias a la normativa de transparencia y pro-
teccion del cliente de servicios financieros.

Procedimiento para la presentacion,
tramitacion y resolucion de las quejas y re-
clamaciones (Forma, contenido y lugar de
la presentacion):

< Forma: Personalmente o en soporte papel o por
medios electronicos que permitan la impresion y
conservacion.

#Inicio del procedimiento: El documento debera
contar de:
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a) Nombre, apellidos y domicilio del interesado y nu-
mero de DNL.

b) Motivo de la queja o reclamacion especificado de
manera clara.

¢) Oficina, departamento o servicio donde se hubie-
ran producido los hechos objeto de la queja
0 reclamacion.

d) Que el reclamante no tiene conocimiento de que la
materia objeto de la
queja o reclamacion
esta siendo sustanciada
através de un procedi-

Si el Servicio de
Atencion al Cliente
desestima su

; ot reclamacion
2:1;?:; 2qmdlinc|§|r ativo, debera presentarla
Judicial. ante el organismos
e) Lugar, fecha y firma. supervisor que
corresponda

# Admision a tramite:
Se recibe la reclamacion en la entidad » si no es
resulta favorable al cliente »remitira al Servicio de
Atencion al cliente » Plazo maximo para resolver
de 2 meses.

@ Tramitacion: el servicio de atencion al cliente y los
defensores del cliente podran recabar en el curso
de la tramitacion de los expedientes, tanto del re-
clamante como de los distintos departamentos de
la entidad cuantos datos, aclaraciones, informes o
elementos de prueba consideren pertinentes para
adoptar su decision.

4 Allanamiento y desistimiento :

o Sila entidad rectifica tras la reclamacion, dandole la
razon al cliente »Se archiva la queja o reclamacion.

¢ Los interesados podran desistir en cualquier mo-
mento »Fiscalizacion del procedimiento.

o El defensor del cliente, podra continuar de oficio con
el procedimiento para promover el cumplimiento de
la normativa de transparencia y proteccion de la
clientela y de las buenas practicas y
usos financieros.

+#Finalizacion y notificacion:

e Plazo maximo para resolver : 2 meses

o Ladecision debera ser motivada y contendréa unas
conclusiones claras sobre la solicitud planteada en
cada queja o reclamacion, fundandose en las clau-
sulas contractuales, las normas de transparencia y
proteccion de la clientela aplicables, asi como las
buenas practicas y usos financieros.

e Notificacion: plazo de 10 dias naturales.

6.2 Reclamaciones ante los Servicios
de Reclamaciones del Banco de
Espaiia, la CNMV y la DGSFP

El art. 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, dis-
pone que los servicios de reclamaciones del Banco de
Espana, la CNMV y la DGSFP atenderan las quejas y re-
clamaciones que presenten los usuarios de servicios fi-
nancieros, que estén relacionadas con sus intereses y
derechos legalmente reconocidos, y que deriven de pre-
suntos incumplimientos por las entidades reclamadas,
de la normativa de transparencia y proteccion de la
clientela o de las buenas practicas y usos financieros.
Asimismo, se ajustaran a los principios de independen-
cia, transparencia, contradiccion, eficacia, legalidad, li-
bertad y representacion.

¢

Por lo tanto hay que dife-

renciar entre:
- _y _

” . Queja: Las presentadas
) por los usuarios de servicios fi-
' nancieros por las demoras, des-

@ atenciones o cualquier otro tipo
-

de actuacion deficiente que se
observe en el funcionamiento de
las entidades financieras contra las que se formula.

Reclamacion: las presentadas por los usuarios de
servicios financieros que pongan de manifiesto, con
la pretension de obtener la restitucion de su interés
0 derecho, hechos concretos referidos a acciones
u omisiones de las entidades financieras reclama-
das que supongan para quien las formula un per-
juicio para sus intereses o derechos y que deriven
de presuntos incumplimientos por las entidades re-
clamadas, de la normativa de transparencia y pro-
teccion de la clientela o de las buenas practicas y
usos financieros.

Consultas: Las solicitudes de asesoramiento € in-
formacion relativas a cuestiones de interés general
sobre los derechos de los usuarios de servicios fi-
nancieros en materia de transparencia y proteccion
de la clientela, o sobre los cauces legales para el
ejercicio de tales derechos.
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Estan legitimadas para formular esas quejas,
reclamaciones y consultas:

¢ Todas las personas fisicas o juridicas, espafiolas
0 extranjeras, que estén debidamente identificadas,
en su condicion de usuarios de los servicios finan-
cieros prestados por cualquiera de las entidades.

e Las personas o entidades que actien en de-
fensa de los intereses particulares de sus clien-
tes, participes o inversores, los tomadores de
seguros, asegurados, beneficiarios, terceros perju-
dicados o derechohabientes de cualquiera de ellos,
asi como los participes y beneficiarios de planes de
pensiones.

e Las asociaciones y organizaciones representati-
vas de legitimos intereses colectivos de los usua-
rios de servicios financieros, siempre que tales
intereses resulten afectados y aquéllas estén legal-
mente habilitadas para su defensa y proteccion.

e Las oficinas y servicios de informacion y
atencion al cliente.

Cualquier reclamacion o queja podra ser presen-
tada indistintamente ante cualquiera de los tres servi-

TRAMITACION DE LAS RECLAMACIONES Y QUEJAS

cios de reclamaciones, en soporte papel o por medios
electronicos. Si no resulta competente para resolver la
remitira inmediatamente al servicio correspondiente
para ello. Asimismo, los servicios de reclamaciones po-
dran alcanzar acuerdos entre si para articular la asis-
tencia que pudieran recabarse en el ejercicio de sus
competencias, con el fin de armonizar y mejorar las
practicas en el ejercicio de sus funciones.

¢ Reclamaciones o quejas previas ante el servicio
de atencion al cliente o defensor del cliente:

m Para la admision y tramitacion habra de acreditar
haber formulado reclamacion o queja previamente
al departamento o servicio de atencion al cliente o
al defensor del cliente.

m Denegada ,desestimada total o parcialmente su pe-
ticion, o transcurrido el plazo de dos meses sin que
haya sido resuelta » presentacion de reclamacion
ante BdE, CNMV o DGSFP

m Se verifica y se procede a la apertura de un
expediente.

¢ Acumulacion de expedientes:

m Podran tramitarse conjuntamente cuando se trate
de reclamaciones o quejas de distintas personas y
se refieran a la misma entidad que tengan cone-
xion en los hechos o problemas que dan funda-

RECLAMACIONES QUEJAS
Apertura de expediente por | Plazo de 10 dias se informa al interesado del inicio del | Plazo de 5 dias se informa al interesado del inicio del
cada una de las reclamaciones procedimiento procedimiento

Se remitira a la entidad
copia de la reclamacion

15 dias para alegaciones

10 dias para alegaciones

El servicio de reclamacion emitira
copia de las alegaciones y
documentacion al reclamante

15 dias para alegaciones

10 dias para alegaciones

El expediente debera concluir

Transcurrido el plazo sin que la entidad reclamada
hubiera formulado contestacidn, o transcurrido el plazo | Si la queja tuviera por objeto la demora o incumplimiento
establecido para que los interesados muestren su
posible disconformidad, se emitira el informe que dara | al cliente o del defensor del cliente el expediente deberéa
por terminado el expediente.

Con un informe en el plazo méaximo de tres meses.

de una decision del departamento o servicio de atencion

concluir con un informe en un plazo méaximo de un mes

*** Los servicios de reclamaciones podran entrar a conocer, de oficio, sobre conductas que hubieran resultado acredita-
das en el expediente aunque no hubieran sido el objeto de la reclamacion, previa peticion de alegaciones a la entidad.
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mento a la reclamacion o queja. O cuando se trate
de reclamaciones por una misma persona con la
misma entidad.

m La acumulacion de expedientes no afectara a la
mencion individualizada de las reclamaciones o
quejas en el resumen de la memoria anual.

e Reclamaciones y quejas colectivas:

m Presentacion de una Unica reclamacion o queja con-
junta cuando los perjudicados se vean afectados por
conductas que tengan un contenido y fundamento
idéntico o similar de la misma entidad.

m Se realizard a través de un Unico representante.

m Los servicios de reclamaciones deberan tramitarlas
€omo un unico expediente y pronunciarse sobre
éstas en una Unica resolucion.

¢ Supuestos y procedimiento de inadmision de
reclamaciones o quejas:

m Cuando su conocimiento sea competencia de los or-
ganos administrativos, arbitrales o judiciales.

m Cuando se planteen controversias sobre determina-
dos hechos cuya prueba unicamente pueda ser rea-
lizada en via judicial.

m Cuando se planteen controversias sobre la cuantifi-
cacion economica de los dafios y perjuicios

m Cuando la reclamacion o queja se fundamente en
una controversia cuya resolucion requiera necesa-
riamente la valoracion de expertos con conocimien-
tos especializados en una materia técnica ajena a la
normativa de transparencia y proteccion de la clien-
tela 0 a las buenas practicas y usos financieros.

m Cuando se advierta carencia de fundamento o in-
existencia de pretension.

m Cuando los hechos, razones y solicitud en que se
concreten las cuestiones objeto de las reclamacio-
nes 0 quejas no se refieran a operaciones concretas
0 sean distintos de los aducidos ante el departa-
mento o servicio de atencion al cliente

m Cuando se articulen como reclamaciones o quejas,
las consultas sobre derechos en materia de trans-
parencia y proteccion a la clientela.

m Cuando se formulen reclamaciones o0 quejas que
reiteren otras anteriores resueltas

m Cuando se presenten ante el servicio de reclama-
ciones de la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones, reclamaciones o quejas en relacion
con contratos de grandes riesgos, seguros colecti-
vos 0 planes de pensiones que instrumenten com-

promisos por pensiones de las empresas con sus
trabajadores o beneficiarios.

m Cuando haya transcurrido el plazo de prescripcion
de acciones o derechos

m Notificacion motivada de la inadmision y plazo de
10 dias habiles para alegaciones.

m Si hubiera tramitacion simultanea de reclamaciones
0 quejas y de un procedimiento administrativo, arbi-
tral o judicial sobre la misma materia, debera abste-
nerse de tramitar la primera, y se decretara sin mas
el archivo del expediente, previa comunicacion al in-
teresado.

¢ Terminacion de los expedientes de reclamacio-

nes y quejas.

m Por informe en el plazo maximo de cuatro meses.

m La falta de emision del informe en dicho plazo no
implicara la aceptacion del motivo de las reclama-
ciones. Transcurrido el plazo sin haberse emitido in-
forme final, se comunicara al interesado esta
circunstancia, sin perjuicio de la obligacion de con-
cluir el expediente dirigiéndose en todo caso por es-
crito al reclamante expresando su criterio mediante
el informe correspondiente.

m El expediente concluira con un informe, que sera
motivado, y debera contener unas conclusiones
claras en las que se haga constar si de lo actuado
se desprende quebrantamiento de normas de
transparencia y proteccion y si la entidad se ha
ajustado o no a las buenas practicas y usos finan-
cieros.

m El informe final debera pronunciarse sobre todas las
cuestiones que planteen las reclamaciones.

m Elinforme sera notificado a los interesados y a la
entidad reclamada en el plazo de diez dias habiles,
cinco para las quejas.

m Elinforme final del servicio de reclamaciones no
tiene caracter vinculante y no tendra la considera-
cion de acto administrativo recurrible.

m Los servicios de reclamaciones deberan conservar

Conozca y active sus
derechos. Si sospecha que
ha sido victima de un abuso
financiero contacte con
ADICAE y reclame
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toda la informacion relativa a los expedientes trami-
tados durante un periodo minimo de 6 afios.
e Desistimiento

m Los interesados podran desistir de las reclamacio-
nes en cualquier momento.

m El desistimiento dara lugar a la finalizacion inme-
diata del procedimiento

m El servicio de reclamaciones podra formular a la en-
tidad las indicaciones que estime pertinentes.

Consultas
I

e |as consultas podran ser presentadas ante cualquier
servicio de reclamaciones ya sea BE, CNMV o DGSFP.

¢ Una vez presentada sera remitida al servicio de re-
clamaciones competente para su tramitacion.

¢ La presentacion de consultas podra efectuarse en
soporte papel o por medios electronicos.

e |as consultas habran de constar:

m Nombre y apellidos o razén social y nimero de
identificacion, asi como el domicilio

m Los antecedentes y las circunstancias concurrentes.

m Las dudas que le suscite la normativa aplicable.

m Los demas datos y elementos que puedan contribuir

a la formacion de opinion por parte del servicio de
reclamaciones competente.

m El lugar, fecha y firma de las partes.

e No podran referirse a:

m Una concreta operacion con una entidad determinada.

m Las condiciones materiales de las operaciones
siempre que se ajusten a las normas de transparen-
cia y proteccion de la clientela.

m Los contratos de seguro por grandes riesgos.

e El servicio de reclamaciones archivara sin mas el
expediente, con notificacion al interesado, de las
consultas que no cumplan los requisitos

¢ Contestacion de las consultas

m Contestara a la cuestion planteada, precisando en
sus conclusiones los derechos del solicitante en
materia de transparencia y proteccion a la clientela,
asi como sobre los cauces legales existentes para
su gjercicio.

m El plazo méximo de contestacion sera de un mes.

m La falta de contestacion en dicho plazo no implicara
la aceptacion de los criterios expresados por los

usuarios de servicios financieros en la consulta.

m La contestacion a la consulta tendréa caracter
informativo.

i ADICAE facilita cursos gratuitos para todos los consumidores con el AULA ‘ON LINE’ !

APRENDE

Y VENCERAS
A LOS BANCOS
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. mensualmente, el extracto de movimientos de la
Cuentas Bancarias cuenta, con informacion sobre la fecha, concepto e
_ importe de la operacion. Ademas, debera entregar
al cliente una copia de la informacion relativa a las
operaciones realizadas a través de la cuenta.

1.1 Tipos de cuentas
M Cuentas remuneradas o de “alta remuneracion”:

Las entidades financieras usan cuentas bancarias Aunque hoy en dia este tipo de cuentas son casi lo
en las que el cliente deja reflejadas y ejecuta las ope- mismo que una cuenta corriente, tienen algunas di-
raciones bancarias del dia a dia. En los diferentes tipos ferencias:
de cuentas el usuario tiene siempre disponibilidad ab-
soluta e inmediata de sus ahorros. Asi, podemos distin- * Afin de dar mayor permanencia al saldo, suelen
guir entre: ofrecer menos facilidades para realizar ingresos y
gastos (Pejem: no suele existir la posibilidad de tener
M Cuentas de ahorro a la vista: El titular es una per- un talonario de cheques), y no permiten domiciliar re-
sona fisica. En estas cuentas se puede depositar di- cibos. Para compensar estas restricciones, las enti-
nero para después realizar operaciones financieras dades pueden dar un tipo de interés algo més alto
diversas, como reintegrarlo en cajero o ventanilla, que en las cuentas corrientes.
hacer transferencias, realizar pagos con tarjetas, * La remuneracion puede establecerse en tramos,
domiciliaciones, etc. Estas cuentas no suelen ad- dando mayor rentabilidad a los saldos més antiguos,
mitir el descubierto. Como desventaja nos podemos incluso puede haber un importe limite, el saldo que lo
encontrar con las comisiones por apertura y por supere no se remunera.

mantenimiento, ademas del hecho de que en la
mayoria de los casos no ofrecen una remuneracion | 1.2 Tipos de titularidad
mas alla de la meramente simbdlica. Estas cuentas

habitualmente tienen un soporte documental deno- La utilidad de estos productos se basa en la disponi-
minado “libreta de ahorro” en la que se anota los | bilidad de los fondos recogidos en la cuenta o libreta, pero
movimientos de la cuenta. a menudo se genera un conflicto entre la titularidad y la

propiedad de los fondos depositados. La titularidad no pre-
supone la propiedad a favor de ninguno de los titulares en
particular, por ello, salvo prueba en contrario, se considera
que el 50% del saldo pertenece a cada titular (por ejemplo,
este es el criterio que sigue la Administracion cuando tiene
deudas pendientes de cobro y deudas vencidas frente a
uno de los titulares, y debe embargar el saldo de una
cuenta en la que existen varios ti-

tulares). Frente a esta presuncion, EN LAS CUENTAS
cabe demostrar la auténtica pro- BANCARIAS, SALVO
piedad de los fondos, lo cual se  PRUEBA EN CONTRARIO,
puede hacer a través del origen  EL 50% DEL SALDO SE
de los ingresos como por ejem- CONSIDERA QUE
plo, la domiciliacién de lanémina ~ PERTENECE A CADA
de uno de los titulares. TITULAR

H Cuentas corrientes: Su titular puede ser una per-
sona fisica o juridica. En principio estamos ante una Si existe titularidad multiple en una cuenta, se pue-
cuenta idéntica a las cuentas a la vista, pero con den dar varios tipos de titularidades:
dos grandes diferencias, y es que a través de ellas
también se pueden realizar operaciones mediante e Titularidad Indistinta:

cheques y puede estar aceptado el “descubierto” Cada uno de los titulares puede operar, por su cuenta
hasta un limite predeterminado. En ellas la entidad y riesgo, sin consentimiento expreso del resto de ti-
debe comunicar gratuitamente al cliente, al menos tulares. Suele ser la situacion mas frecuente.
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e Titularidad Mancomunada: Los titulares necesi-
tan la aprobacion reciproca de sus operaciones en
cuenta. Sobre todo, la disposicion o retirada de fon-
dos de la cuenta.

Titularidad Subordinada: Se crea un rango de ti-
tularidades o autorizaciones sobre las cuentas,
asignando una posicion a cada uno de ellos. Quien
se encuentre en primera posicion no necesita au-
torizacion de nadie; quien se encuentre en la se-
gunda posicion, necesita la autorizacion del primero
y asi sucesivamente.

El autorizado tendra todos los poderes de gestion
sobre cuenta, incluyendo la disposicion, pero nunca ob-
tendra la propiedad de los fondos depositados.

1.3 Comisiones
¢Cuando pueden cobrarle?

De acuerdo con la Orden EHA 2899/2011 de 28 de
Octubre, sobre Transparencia y Proteccion al cliente de
los servicios bancarios:

“1.- Las comisiones percibidas por servicios prestados por
las entidades de crédito seran las que se fijen libremente
entre dichas entidades y los clientes. Sélo podran perci-
birse comisiones o repercutirse gastos por servicios soli-
citados en firme o aceptados expresamente por un cliente
y siempre que respondan a servicios efectivamente pres-
tados o gastos habidos.

2. Las entidades de crédito deberan poner a disposicion
de los clientes, debidamente actualizadas, las comisiones
habitualmente percibidas por los servicios que prestan
con mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos
en dichos servicios, todo ello en un formato unificado,
conforme a los términos especificos que determinara el
Banco de Espaia.”

Como vemos, hay libertad de establecimiento de
comisiones y gastos, y tras la Orden citada anterior-
mente, se retird la obligatoriedad que existia hasta en-
tonces de que las entidades de crédito registrasen sus
comisiones en Banco de Espana.

En una cuenta de ahorro se producen diferentes su-
puestos de comisiones vinculadas a determinadas ope-
raciones 0 medios de pago, pero el mero hecho de
utilizar una cuenta bancaria genera las siguientes co-
misiones habituales:

1.- Comision de mantenimiento: La cobra la entidad
bancaria por el mero hecho de mantener activa la
cuenta, es decir, por la custodia del dinero, el man-
tenimiento de los registros necesarios para su fun-
cionamiento, el derecho a ordenar cargos y abonos

en la cuenta, dar el servicio de caja basico asociado
a la cuenta (que por regla general, incluye los in-
gresos y reintegros en efectivo o disposiciones me-
diante cheque, adeudos e ingresos que se derivan
de las liquidaciones periodicas de la propia cuenta
y la entrega de talonarios de cheques o libretas) y
la emision de documentos (extractos y liquidacio-
nes) que deben facilitar a sus clientes.

Cuando la contratacion de una cuenta bancaria, no
responde a una necesidad del ahorrador, sino que se
contrata por iniciativa de la en-
tidad bancaria para poder cobrar
a través de dicha cuenta las
cuotas de un préstamo u las
aportaciones a un plan de pen-
siones, el ahorrador no estara

ACTUALMENTE, HAY
LIBERTAD DE
ESTABLECIMIENTO DE
COMISIONES Y GASTOS,
QUE ADEMAS YA NO

DEBEN SER . e
REGISTRADOS obligado al pago de comisiones

PREVIAMENTE EN EL 0€ mantenimiento y administra-

BANCO DE ESPAlA  CiOn de la cuenta bancaria y

podra reclamar su devolucion.

2.- Gomision de administracion:

Esta comision generalmente esta vinculada al fun-
cionamiento de la cuenta, es decir, al uso que se
haga de ella. Se establece como el pago de una
cantidad fija por cada apunte que se realice du-
rante el periodo de liquidacion. Es comdn entre las
entidades excluir de su aplicacion un nimero de-
terminado de apuntes (por ejemplo, los 10 prime-
ros) y/o un tipo de apuntes (excluir los ingresos en
efectivo).

Suele pagarse cuando la entidad presta servicios
de cargo y abono adicionales a los cubiertos por la
comision de mantenimiento, tales como adeudos
e ingresos por conceptos diferentes (ej: adeudo de
recibos, apuntes de transferencias ordenadas o re-
cibidas, liquidacion de intereses, etc.)

3.- Gomision por cierre de la cuenta:

Esta comision corresponde a la liquidacion de in-
tereses, comisiones, descubiertos, etc. previo al cie-
rre de cuenta. Normalmente en una libreta de
ahorro con operaciones basicas esta comision
puede ser minima o no existir. Esta comision aun-
que esté en la tabla de comisiones de la entidad
tiene una aplicacion muy subjetiva, en la practica
cuando se cierra una cuenta para abrir otra en la
misma entidad (por ejemplo porque queremos
cambiar de oficina, etc.) esta comision no se aplica,
sin embargo cuando cerramos la cuenta para dejar
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de ser cliente de la entidad, esta nos aplica todas
las comisiones que puede, entre ellas la de cierre
de cuenta.

4.- Gastos de correo:
En el caso de que estuviese previsto en el contrato
entidad podria repercutirle los gastos de enviarle
documentos, extractos y liquidaciones.

5.- Gomision por ingresos en efectivo:

La aceptacion de ingresos en efectivo del titular de
la cuenta para abono en una cuenta de la propia
entidad receptora constituye una prestacion del
servicio de caja, inherente al contrato de cuenta y,
por tanto, no puede ser remunerada de forma in-
dependiente, es decir, como ya existe la comision
de mantenimiento que cubre el servicio de caja,
seria improcedente volver a cobrar una comision
por lo mismo.

Pero ;qué pasa cuando el ingreso lo hace un ter-
cero, distinto del titular de la cuenta? ¢y si por ejemplo
se hacen ingresos en comunidades de propietarios?
Cuando se hace un ingreso de este tipo, en los cam-
pos a cubrir ya aparece el titular de la cuenta, persona
que efectla el ingreso, importe, fecha y firma, pero, si
nosotros quisiéramos que aparezca un concepto dis-
tinto, por ejemplo, el concepto de pago (recibo men-
sual octubre), entonces podrian estar habilitados a
percibir una comision, siempre que se verifiquen los
requisitos para ello.

1.3.1 ;Qué pasa si mi cuenta esta inactiva?

6.- Comision por descubierto y por

reclamacion de descubierto:

En este caso habria que estar ante una situacion
de niimeros rojos en la cuenta, en la que banco
procedera a aplicar un pago, una comision minima
0 un porcentaje sobre el saldo que ha quedado
descubierto. Si la cuenta bancaria la utiliza un
consumidor para uso personal (no es la cuenta de
una empresa), en el descubierto no se puede
aplicar un interés (TAE) superior a 2,5 veces el
interés legal de dinero. Como los intereses por
descubierto de las entidades suelen encontrarse
en ese limite, no es admisible que ademas se apli-
que una comision (ya que el limite del TAE incluye
comisiones), pero como no existe una distincion
comercial por parte de las entidades entre cuentas
bancarias para consumidores y para empresas,
serd el consumidor el que tendra que reclamar la
devolucion de la comision de descubierto indebida
para conseguir su devolucion. Podemos evitar
estas situaciones de descubierto solicitando que
no se permitan, de modo que en caso de que no
exista saldo suficiente para atender un pago, este
no sea pagado.

La comision por reclamacion por descubierto es
distinta, para que estas comisiones se puedan reper-
cutir a los consumidores hay que cumplir una serie de
requisitos (responder a una reclamacion formal de po-
siciones deudoras; tratarse de gastos que estén debi-
damente justificados y que su repercusion al cliente
esté prevista en el documento contractual).

No basta con dejar a cero el saldo de la cuenta, hay que cancelar la cuenta para que no nos cobren

comisiones .

Si no utilizamos una cuenta, lo mejor es cancelarla, ya que no bastaria con dejarla a cero, puesto que
las cuentas tienen comisiones de mantenimiento y nos las podrian repercutir, debido a que la cuenta

sigue habilitada para soportar movimientos.

De todas formas, si la entidad tiene conocimiento de la voluntad del cliente para cancelar la cuenta,
aun estando legitimada para el cobro de comisiones, debera informarle sobre la necesidad de liquidar
los gastos pendientes de su cuenta tras quedar con el saldo a cero.

Una cuenta se considera legalmente abandonada si en el plazo de 20 afios no se ha efectuado ninguna
gestion, pasando el saldo a ser propiedad del Estado.
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1.4 Extractos de la cuenta bancaria
centiende la informacion que le
envia el hanco?
]

Las entidades de crédito deben remitir periodi-
camente a los titulares un extracto de la cuenta ban-
caria, pero ¢qué datos aparecen en este extracto?,
los siguientes:

¢ (.C.C. (Cadigo Cuenta Cliente):
Es un conjunto de 20 digitos numéricos que deter-
mina nuestro nimero de cuenta, en donde se es-
pecifica la entidad, la oficina, los digitos de control
y el niimero de cuenta. Ejemplo: 2100 — 0478 — 33
— 0000000020

- Entidad: los primeros cuatro digitos, que identifican
al banco o caja: 2100.

- Oficina: los cuatro digitos siguientes, indican el co-
digo de la cuenta: 0478.

- DC: son los dos digitos de control: 33.

- Numero de cuenta:
lo forman los 10 Ultimos digitos: 0000000020.

Fecha de movimiento:

Es aquella en la que el banco anota el movimiento
de la cuenta, que no siempre coincide con la fecha
valor. La fecha valor es aquella a partir de la cual
los abonos empiezan a generar intereses y los car-
gos dejan de hacerlo.

El concepto de la operacion:

retiradas de dinero, ingresos de néminas, comisio-
nes cobradas, recibos domiciliados, pago mensual
de la tarjeta de crédito, intereses pagados, etc.

IBAN:

Es un cddigo internacional estandarizado para la
identificacion de cuentas bancarias. Su nombre
viene de sus siglas en inglés (International Bank Ac-
count Number). Es muy parecido al CCC y tiene el
mismo fin, es decir, identificar una cuenta bancaria
determinada. La diferencia es que su formato es-
tandarizado es comun en el ambito internacional,
lo que facilita la correcta transmision de datos para
pagos y cobros transfronterizos. Por esta razon, ira
sustituyendo al CCC y a partir de febrero de 2014
se utilizara el IBAN como identificador unico de
cuenta. El IBAN consta de un maximo de 34 carac-
teres alfanumeéricos. Los dos primeros son letras e

identifican al pais. Los dos siguientes son digitos de
control. Los restantes son el nimero de cuenta, que
en la mayoria de casos identifica ademas la entidad
y la oficina. En el caso espafiol, el IBAN consta de
24 caracteres, dos de pais (ES), dos digitos de con-
trol, y los 20 nameros del CCC

Medios de pago vinculados a
la cuenta corriente

¢Gomo puede pagar con cargo a su cuenta? El
usuario tiene un abanico de posibilidades para realizar
pagos con cargo a su cuenta corriente. Vemos todas
ellas a continuacion.

2

2.1 Transferencias
|

Una transferencia bancaria es la operacion por la
que una persona o entidad (el ordenante) da instruc-
ciones a su entidad bancaria para que envie, con
cargo a una cuenta suya, una determinada cantidad
de dinero a la cuenta de otra persona o empresa (el
beneficiario); dicho de otra forma, realizar una trans-
ferencia consiste en pasar dinero de una cuenta a
otra, bien de la misma entidad o bien en otra entidad.
Si la transferencia se produce dentro de la misma en-
tidad se denomina traspaso.
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Para transferencias realizadas dentro de la U.E. y
en euros, el plazo maximo para efectuar una transfe-
rencia a partir de la Ley 16/2009, sera (su fecha valor)
al final del dia habil siguiente a la

orden de transferencia (la orden de ANTES DE
transferencia debe hacerse en dia  ReaLizar una
habil, (puede establecerse con co-  TRANSFERENCIA
nocimiento del ordenante, unahora ~ PREGUNTE QUE
a partir de la cual las ordenes se COMISIONES
CONLLEVA

consideraran cursadas el dia habil
siguiente).

2.1.1 Tipos de transferencias

Las transferencias bancarias se pueden clasificar
segun el plazo, el modo de ordenar su ejecucion y el
area geografica.

Segun el plazo de ejecucion, se distingue entre
transferencias ordinarias y urgentes. Como su nombre
indica, las urgentes tienen un plazo menor y conse-
cuentemente, un coste mas elevado.

La clasificacion mas importante es la que distingue
segun el area geografica, ya que tanto las comisiones
como los plazos de ejecucion son muy diferentes en
cada caso. Pueden ser:

¢ Transferencias nacionales (0 domésticas): tanto
el envio del ordenante como la recepcion de fondos
por parte del beneficiario tienen lugar en Espafia.
Para realizar una transferencia doméstica, hay que
facilitar los 20 digitos del Cadigo Cuenta Cliente
(CCC) del beneficiario. Como ya se apunté anterior-
mente a partir de 2014, el CCC sera sustituido por
el IBAN, aunque durante el periodo de transicion las
entidades podran facilitar gratuitamente servicios
de conversion de CCC para pagos nacionales.

Transferencias exteriores o transfronterizas: el or-
denante y el beneficiario se encuentran en paises
diferentes. Las transferencias exteriores son mas
faciles (rapidas y econdmicas) si se dispone del
IBAN (nimero internacional de cuenta) del benefi-
ciario y el BIC (cddigo de identificacion bancaria) del
banco del beneficiario.

~ NOTA: En el 2008 comenzo a funcionar la Zona
Unica de Pagos en Euros, conocida como SEPA por sus
siglas en inglés, cuyo objetivo es lograr que los pagos
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en toda Europa, nacionales o transfronterizos, resulten
igual de féciles, seguros y econémicos que los pagos
nacionales. En SEPA todos los pagos electronicos entre
entidades europeas se consideran internos y tendran
los mismos costes que los realizados dentro de Espaia.
Existe un reglamento comunitario que guia la transicion
de todas las entidades a SEPA, estableciendo los requi-
sitos y las fechas para lograr la migracion total.

2.1.2 Comisiones

Es necesario advertir que en el caso de las trans-
ferencias estamos ante un servicio bancario por el que
normalmente se cobran comisiones. Casi todas las en-
tidades cobran un porcentaje del importe de la trans-
ferencia, pero fijan una cantidad minima a cobrar.

Las comisiones de una transferencia pueden ser
pagadas: a) Por el ordenante (OUR), sistema utilizado
histéricamente en Espaiia, y de uso corriente hoy dia
en operaciones nacionales, pero que desde la Ley
16/2009 en aplicacion de la normativa europea, la
forma de aplicacion de comisiones por defecto debe ser
el sistema SHA, b) pueden ser pagadas por el orde-
nante y el beneficiario (SHA), ¢) y también pueden ser
pagadas exclusivamente por el beneficiario (BEN)

2.2 Domiciliaciones
I

Cuando hablamos de domiciliaciones estamos ha-
blando de la autorizacion que se realiza al banco con la
finalidad de que se realice el cargo de los distintos re-
cibos de un servicio, como el recibo del gas, del telé-
fono, del agua, etc., bien el cobro de ndminas,
pensiones, etc.

En cuanto a los plazos de devolucion para los reci-
bos domiciliados éstos vienen establecidos en la Ley
16/2009 de Servicios de Pago, en la cual podemos dis-
tinguir entre operaciones de pago autorizadas y opera-
ciones de pago no autorizadas:

¢ Si no ha sido autorizada, el plazo maximo de devo-
lucion es de 13 meses desde |a fecha del adeudo.

¢ Si ha sido autorizada, el plazo es de 8 semanas
desde su adeudo.



Cuentas, depdésitos y medios de pago

2.3 Ingresos/Reintegros

¢ Un ingreso consiste en depositar una cantidad de
dinero en un nimero de cuenta de una entidad ban-
caria (propia o de un tercero), que expide un “re-
cibo” por la cantidad que se deposita, beneficiario
y otros datos.

¢ Un reintegro es retirar una cantidad de dinero de
una cuenta bancaria o de cualquier deposito en una
entidad financiera.

2.4 Cheques
I
Podemos definirlo como el documento utilizado
como medio de pago por el cual una persona (el libra-
dor) ordena a una entidad bancaria (el librado) que
pague una determinada cantidad de dinero a otra per-
sona o empresa (el beneficiario o tenedor).

El librador puede ser también el beneficiario, como
ocurre cuando uno utiliza un cheque para sacar dinero
de su propia cuenta.

Este medio de pago cada vez tiene un grado de uso

menor debido a la posibilidad de pérdida del docu-
mento, de insolvencia del pagador y de fraude.

2.4.1 Modalidades

1. Cheque personal:

Es aquel emitido contra la cuenta corriente de una
persona fisica o juridica (empresa). A los titulares
de cuentas corrientes se les entrega un talonario
personalizado con cheques impresos que pueden
utilizar como medio de pago, y en los que figuran:
a) El namero de cheque y codigo de identificacion
y b) el Codigo Cuenta Cliente (CCC) que identifica
la cuenta.

Para hacer efectivo el pago de un cheque personal,
es necesario que el librador disponga de los fondos ne-
cesarios en la entidad que figura como librado. Es decir,
si alguien nos pagase con un cheque personal, nosotros
no tendriamos garantia de poder cobrarlo, de modo que
si el librador no tiene dinero suficiente en su cuenta, el
banco no lo abonara y deberemos reclamar el pago.

2. Cheque conformado:
Cheque personal en la que la entidad bancaria que
ha de pagar (el librado) asegura que hay fondos y
que por tanto se pagara. (Para ello la entidad afiade
al cheque la expresion “conforme”

Sipesea que EL 0 “certificado”, y suele retener en

CHEQUE SEA la cuenta bancaria los fondos nece-
CONFORMADO POR  sarios para que se abone el cheque,
LA ENTIDAD, ESTA  ¢| cargo bancario definitivo se pro-

OPERACION ducira cuando el beneficiario cobre

CONLLEVA COMISION el cheque.)

3. Cheque bancario:
Es aquel en el que el librador (el que firma el che-
que) es la propia entidad bancaria que debe pagarlo
(el librado). Produce efectos parecidos al cheque
conformado, se realiza el cargo en la cuenta ban-
caria por el importe del cheque bancario en el mo-
mento en el que este se emite.

4.Cheque contra la cuenta del Banco de Espaia.
El librador tiene cuenta en Banco de Espafia (una
administracion o un banco privado), y el librado es
el BdE.

5. Cheque al portador.
Debe abonarse al tenedor del documento.

6. Cheque nominativo. Debe abonarse al beneficiario
que se indica en el propio cheque.

7.Cheque cruzado.

Debe ser cobrado a través de la cuenta bancaria de
un banco, no puede ser cobrado en ventanilla.

2.4.2 Comisiones

La emision de cheques personales (talonario de
cheques) es un servicio incluido en la cuenta corriente
y no conlleva comisiones, si se desea que el cheque
sea conformado por la entidad, o que esta emita un
cheque bancario, esta operacion si conlleva una co-
mision.

El cobro (0 compensacion) de cheques personales
recibidos, conlleva una comision por la gestion de con-
firmacion del documento y firma frente a la entidad
bancaria emisora o librada. Si el banco emisor es el
mismo que el receptor no suele existir esta comision.
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2.5 Tarjetas bancarias

Las tarjetas se definen como un medio de pago,
mediante el cual su poseedor puede disponer de di-
nero en efectivo en cualquier momento y adquirir
bienes y servicios en los establecimientos que estén
adheridos a la red de la tarjeta, y realizar pagos a tra-
vés de internet.

Las tarjetas bancarias se emitiran siempre a nom-
bre de una persona fisica y sera personal e intransferi-
ble. Se permitird que personas juridicas soliciten la
expedicion de tarjetas, pero a nombre de personas fisi-
cas autorizadas. Se puede fijar también que personas
cotitulares indistintas en las cuentas soliciten tarjetas,
como seria el caso de “tarjetas adicionales”.

EI PIN (n° de identificacion personal e intransferible)
ha de ser memorizado, nunca apuntado para evitar ex-
tracciones de dinero en caso de hurto de la tarjeta.
Cuando utilice el PIN en el cajero, normalmente existe
un maximo de 3 errores, tras los cuales la maquina re-
tiene la tarjeta por seguridad, teniendo que solicitar su
devolucion a personal de la entidad.

Cuando paguemos en un local comercial, personal
autorizado del establecimiento pasara la tarjeta por la
TPV (maquina electronica que traspasa fondos de nues-
tra cuenta a la del establecimiento) emitiendo un recibo

autocopiativo que debera firmarse, quedando en poder
de ambos una copia.

Las tarjetas suelen contar con unos saldos limites
que no se pueden exceder (tanto de disponibilidad
como de crédito, en el caso
de que la tarjeta permita el
crédito), esto tendremos
que concretarlo con la en-
tidad financiera con la que
tengamos la tarjeta.

PAGAR MEDIANTE TARJETA
RESULTA MAS cOMODO,
PERO EXIGE PRUDENCIA EN
SU USO, PODRIAMOS
CAER EN RIESGO DE
SOBREENDEUDAMIENTO

Las tarjetas bancarias (es decir, emitidas por una
entidad financiera). Pueden ser:

1.- Tarjetas de Débito:

Su finalidad consiste en obtener dinero en efectivo
a través de un cajero automatico y realizar pagos
en comercios 0 por internet (con cargo inmediato
en cuenta). Para ello, es necesario tener una cuenta
con la entidad que la emite y saldo positivo en la
misma, porque el cargo se hace automaticamente
y solo se puede retirar como maximo el saldo exis-
tente en dicha cuenta bancaria

2.- Tarjetas de Crédito:
Su principal funcion es la de realizar compras
aplazando o fraccionando los pagos, aunque tam-
bién en algunos casos pueden ser utilizadas como
tarjeta de débito. La principal diferencia con el tipo

PRECAUCIONES CON LAS TARJETAS

Es necesario que los titulares de las tarjetas de crédito tengan una serie de
precauciones, entre las que cabe destacar las siguientes:

1. No llevar nunca el codigo PIN
encima. Memorizarlo y des-
truirlo o guardar una copia de
seguridad en un lugar seguro.

2. Firmar las tarjetas de crédito
y débito (con tinta perma-
nente) tan pronto como sean
recibidas desde la entidad fi-
nanciera, evitando asi que
nadie mas pueda hacerlo.

3. Ensenar siempre el DNI en las
compras con tarjeta.

4. No tirar nunca en cualquier
lugar los tickets o recibos ge-
nerados por el uso de la tarjeta.
Contienen datos importantes.

5 Tener a mano siempre el
numero de comunicacion
de incidencias de su tarjeta
y comunicar de inmediato a la

entidad bancaria cualquier in-
cidente.

6 Revisar con periodicidad los
movimientos de las extraccio-
nes con su tarjeta, asi se evita-
ran cargos indebidos, errores 0
movimientos extrafios.

7 No utilizar nunca la tarjeta por
Internet si no se esta comple-
tamente convencido de la se-
guridad del sitio web.
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anterior, es que nos permite realizar pagos u ob-
tener dinero, hasta el limite de crédito fijado, sin
necesidad de tener fondos en la cuenta bancaria
en ese momento, y por tanto, cuando se paga, el
cargo en la cuenta se difiere segun el modo de
pago que se tenga establecido. Pueden existir dos
modalidades de pago:

+ Pago mensual por la totalidad:

El saldo deudor (los gastos que se realizan al mes
con la tarjeta) se paga con cargo a la cuenta el pri-
mer dia del mes posterior. Si lo paga de esta forma,
no se le cargaran intereses.

Pago aplazado:

Permite al titular financiar sus compras segun sus
necesidades, ya que elige cuanto quiere pagar cada
mes, es decir, con estas tarjetas es posible aplazar el
pago mediante una cuota fija o flexible, como si se
tratara de la amortizacion de un préstamo, y por
tanto supone el cargo de unos intereses.

La podremos utilizar en todos los cajeros y esta-
blecimientos donde se permita la utilizacion de las tar-
jetas de crédito. La diferencia estriba en que a la hora
de cargarse las compras en nuestra cuenta podremos
hacerlo de la manera que mejor nos convenga, es
decir, al instante, mensualmente (al mes siguiente y
sin intereses) o0 a plazos (una cierta cantidad al mes,
abonandose unos intereses). También se puede retirar
efectivo con ellas, pero esto conlleva un coste (para
este uso, siempre es mejor la de débito).

Las tarjetas de este tipo, son unas de las clases de
crédito mas caras que existen, puesto que la TAE oscila
entre el 11% y el 25%, ademas de los gastos y comi-
siones que puede generar.

Tarjetas de comercio:

Aparentemente son emitidas por establecimientos
comerciales como grandes supermercados, cade-
nas de tiendas, etc., aunque en realidad son emiti-
das por entidades financieras vinculadas a dichos
comercios, y no dejan de ser una modalidad de la
tarjeta de crédito para uso exclusivo en dichos es-
tablecimientos comerciales que las han emitido y
hasta el limite pactado.

Tarjetas monedero:
Es una tarjeta que se recarga con dinero desde la
oficina bancaria, permite hacer pagos en comercios
y retiradas en efectivo en cajeros, hasta el limite de

la recarga. Estas tarjetas monedero pueden emi-
tirse, por los titulares de la cuenta, a favor de be-
neficiarios no titulares de la cuenta, ya que cada
recarga de la tarjeta monedero es un cargo directo
en la cuenta bancaria, aunque después se emitan
estadillos que permiten ver la forma de disposicion
realizada del saldo cargado en la tarjeta.

Pagar mediante tarjeta puede resultar mas coémodo
que hacerlo en efectivo. Al no ver el dinero fisico podria
hacernos mas propensos al gasto. Debemos ser res-
ponsables y prudentes con su uso.

Tirar de tarjeta es una practica que sale muy cara
si se hace constantemente y con cantidades importan-
tes. Nos podriamos ver endeudados y nuestra situacion
se complicaria.

2.5.2 ;Qué pasa si le roban la tarjeta?

En el supuesto de robo o pérdida de la tarjeta de
crédito habra que denunciarlo y llamar al nimero que
su entidad financiera nos ha dado para poder cancelar
la tarjeta ante este tipo de situaciones.

Debemos tomar nota de la
hora y del operador que nos
atendio. A partir de esta lla-
mada, nosotros ya no tendre-
mos ninguna responsabilidad
por los posibles movimientos
fraudulentos que se puedan
producir.

o
N

En el caso de que se realizasen operaciones frau-
dulentas con nuestra tarjeta, no debemos permitir que
nos responsabilicen de las compras que se realicen en
cualquier comercio, ya que éstos tienen la obligacion
de exigir la identificacion a la hora de realizar el cobro
con tarjeta.

Limite de responsabilidad:

En el art. 32 de la Ley 16/2009, se establece que el ti-
tular soportara las pérdidas provocadas por operaciones
no autorizadas por el uso de tarjetas extraviadas o sus-
traidas, hasta un limite de 150 €, siempre que no haya
obrado de forma fraudulenta o incumpliendo — de forma
negligente o deliberada — sus obligaciones en cuanto a
la custodia del documento y al aviso inmediato por pér-
dida o desaparicion del mismo.
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2.5.3 Comisiones

Las tarjetas bancarias tienen comisiones especifi-
cas que alcanzan una importancia relevante debido al
gran nimero de operaciones que habitualmente reali-
zamos con ellas.

¢ Emision y renovacion de tarjetas que varian entre
los 10 y los 30 € al afio si es de débito y hasta los
52€ al afio si la tarjeta es de crédito.

¢ Comision por disposicion de dinero en cajeros
y ventanillas: (Red propia u otra red) / Cajero pro-
pio o cajero desplazado. Cuando la tarjeta es de
crédito, la disposicion de dinero en cajeros (tanto
de la propia red como distinta) conlleva altas comi-
siones.

e Comisiones por pagar en el extranjero. (Fuera de
la Unién Europea, ya que dentro de la U.E. las co-
misiones son equivalentes a las cobradas en terri-
torio espariol.)

Depositos. La opcion
mas segura para los ahorros

3

3.1 Concepto y Operativa

Son instrumentos de ahorro, que se diferencian
de los depdsitos a la vista o cuentas bancarias, en
que estos depdsitos tienen un plazo en el que el aho-
rrador se compromete (al menos a priori) a no dispo-
ner de sus fondos y a cambio recibe una
remuneracion o interés. No conlleva riesgo para su

titular, en caso de insolvencia

EL DEPOSITO PUEDE 4o |3 entidad de crédito, el

CANCELARSE - ,
ANTICIPADAMENTE A LA saldo dedlos depo|3||t:os :stgn
FECHA DE asegurados por el Fondo de

VENCIMIENTO, PERO Garan'tl"c_l de Depositos hasta
PODRA conLLEvaR uy Un maximo de 100.000 € por
COSTE titular y entidad.

Su rentabilidad se esta limitando en la actualidad
através de “recomendaciones del Banco de Espana”
(es decir, sin caracter vinculante para las entidades
bancarias, pero con un gran peso institucional sobre
las mismas):

Estos limites recomendados en la actualidad son
los siguientes:

¢ Rentabilidad maxima para cuentas de ahorro
(1,25% TAE).

¢ Rentabilidad maxima para depdsitos a plazo de
hasta 12 meses (1,75% TAE).

¢ Rentabilidad méaxima para depdsitos a plazo con
vencimiento entre 13 y 24 meses (2,25% TAE).

¢ Rentabilidad méaxima para depdsitos a plazo con
vencimiento superior a 24 meses (2,75% TAE).

OPERATIVA SEGUN LOS TITULARES.
PARA CANCELAR EL DEPOSITO BASTARA CON LA FIRMA DE
SUS TITULARES.

e Si el deposito es indistinto cualquiera de sus titu-
lares podra disponer de efectivo, podra cancelarlo
cualquier de sus titulares.

¢ El autorizado estd legitimado para realizar una
serie de operaciones, entre las que no se encuen-
tra la cancelacion de cuenta.

¢ En las cuentas mancomunadas sera necesaria la
firma de todos los titulares para disponer de efec-
tivo o cancelar la cuenta

3.2 Modalidades
I
Podemos dividir los depositos bancarios en diferen-
tes categorias:

a).- Depésitos a plazo tradicionales:
El depositante se compromete a prescindir de los
ahorros depositados durante un periodo de tiempo
que se pacta antes de que se constituya la imposi-
cion a plazo, al final de este periodo de tiempo el
depositante recibe una remuneracion o interés fijo
pactado de antemano. El depdsito se puede cancelar
anticipadamente, sin que el coste de dicha cance-
lacion pueda ser superior a la mera pérdida de los
intereses comprometidos, ya que se produce un in-
cumplimiento del plazo por voluntad del depositante.

b).- Imposicion a plazo fijo: Al igual que en el dep6-
sito a plazo tradicional, se compromete el depdsito
de una cantidad de dinero por un determinado plazo
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EN EL cASO DE LOS

DEPOSITOS ~  con yna remuneracion o interés que no suele superar los 12 meses. Pasado ese
ESTRUGTURADOS PODRA fijo. Pero en este caso, para propor- tiempo, el cliente percibe el principal y los intere-
NUESTROS AHoRros ~ ©'Ona el interés co.mpromendo, la ses de esa parte.
QUE NO QUEDARIA entidad debe adquirir a su vez un
cuBlerTA PoR EL FGD  Producto de renta fija con un plazo La otra parte de la inversion va referenciada al

de vencimiento similar al depdsito. | rendimiento de algunos valores bursatiles o a indices
En caso de que el depositante cancele anticipada- | de referencia, en general es un rendimiento variable
mente la Imposicion a Plazo fijo, la entidad financiera | o condicionado. La rentabilidad del producto variara
debera vender en el mercado secundario el producto en funcion de la cotizacion de esos valores, si su co-
de renta fija que habia adquirido para pagar el inte- | tizacion final es mayor a la inicial la rentabilidad sera
rés comprometido, y en funcion del resultado de | mayor, si no se cumple la rentabilidad obtenida
esta venta en el mercado secundario (que puede | seria del 0%. Esta parte suele invertirse durante un
producir pequefias pérdidas al tratarse de productos | periodo muy largo que puede alcanzar los 5 afos y
de renta fija a corto plazo) puede repercutir al de- que no permite su cancelacion anticipada. Supone un
positante una penalizacion por dicha cancelacion riesgo para el usuario, ya que inmoviliza sus ahorros
anticipada. El depositante o ahorrador debe estar | durante un largo periodo de tiempo sin tener una ren-
previamente advertido de la posibilidad e importe de | tabilidad garantizada.
dicha penalizacion por cancelacion anticipada.
Estos depdsitos estructurados, a su vez pueden
c).- Depdsitos de rendimiento variable: ser de dos tipos, segun garanticen o no el capital
Se diferencian de los anteriores en que no reciben | depositado. Si lo garantizan, su riesgo como decia-
un interés o porcentaje como remuneracion fija, mos radica en que no proporcionen remuneracion y

sino que se remuneran en funcion de un determi- retengan el ahorro durante afos, pero si no lo garan-
nado indice (por ejemplo IBEX 35, etc.) tizan, el riesgo se eleva con la posibilidad de sufrir
pérdidas en la inversion. En este dltimo caso, al tra-

d).- Depdsitos estructurados o referenciados: tarse de productos complejos, la entidad bancaria de-

Son productos de ahorro que se caracterizan por | bera cumplir con los requisitos exigidos por la Ley
dividir la inversion en dos partes. La primera se MIFID acreditando que en caso de que el perfil del
coloca en un depdsito bancario de alta rentabilidad usuario no se ajuste al producto, se la ha hecho la ad-
(normalmente superior al 4%) durante un plazo | vertencia correspondiente.

RENTABILIDAD Y FISCALIDAD

La rentabilidad dependera de la modalidad de depdsito que contratemos, de la cantidad que depositemos, del
vencimiento del producto o de las domiciliaciones que realicemos. La rentabilidad de estos productos debe ex-

presarse por su referencia TAE, lo que nos permitira realizar una comparativa en cuanto a su rentabilidad.

Los intereses generados en los depdsitos son
rendimientos de capital mobiliario a efectos fisca-

INTERESES GENERADOS /
RENDIMIENTOS DEL CAPITAL MOBILIARIO

les (incluso los “regalos” que son una remuneracion -

. . IMPORTE RETENCION FISCAL
en especie deben ser valorados y tributan como tales),
de acuerdo a los siguientes parametros: Las ganan- Has1a 6.000€ 21%

cias hasta 6.000 € tributan al 21%, a partir de 6.001
€ y hasta 24.000 € al 25% y a partir de 24.001 € tiene

una retencion del 27%. A PARTIR DE 24.001€ 27%

DEspE 6.001€ Hasta 24.000€ 25%

34
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3.3 Riesgos

Los depdsitos estan considerados como los produc-
tos de ahorro mas seguros, y estan garantizados por el
Fondo de Garantia de Depdsitos hasta con un maximo
de 100.000€ por titular y entidad. Esta garantia o pro-
teccion se debe al hecho de que el depésito en si (a la
vista 0 a plazo) es un servicio basico de las entidades
financieras (recibir depdsitos y prestar dinero) hacia los
ahorradores, no conlleva en absoluto el caracter de in-
version especulativa.

El FGD ejecutara su garantia cuando ocurra alguna de
estas dos situaciones:

1-) Que la entidad se declare en concurso de acree-
dores o0 que se solicite por via judicial la iniciacion
del proceso.

2-) Que se haya producido el impago de depdsitos, no
se haya solicitado la apertura de un proceso de re-
solucion de la entidad y el Banco de Espafia deter-
mine que no es posible que dicha entidad pueda
restituirlos por razones financieras.

Sin embargo, algunos productos si que pueden
conllevan un riesgo especial, como por ejemplo, los
depdsitos en divisas (que tienen un elevado riesgo de
cambio, que nos podria beneficiar o perjudicar, segin
esté fijado). Estos depdsitos solo son recomendables
para personas que reciban sus ingresos (nominas, in-
gresos empresariales, etc.) en otra divisa y por tanto
midan su poder adquisitivo en otra moneda, no son re-
comendables para un ahorrador que utilice el euro, ya
que conlleva el riesgo de tipo de cambio que no esta
cubierto por el Fondo de Garantia.

Hemos visto antes que los depésitos estructurados
pueden incluir riesgos de pérdida del capital depositado.
Esto se debe a que, una de las dos partes que forman
el depdsito estructurado no es un deposito (y esta parte
no ésta cubierta por el Fondo de Garantia de depdsitos).
Esa parte “especulativa” puede ser una opcion u orden
de compra de una accion o una cesta de valores, puede
ser un fondo de inversion, etc.

ADICAE PONE A SU DISPOSICION CURSOS GRATUITOS DE CONSUMO FINANCIERO

o
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Mejora tu educacion financiera con Al
\ a il .

Solicite a ADICAE estos cursos en formato CD interactivo o registrate en la web:
educacionfinanciera.adicaeonline.es

Tiene a su disposicion esta publicacion en cualquiera de las sedes de ADICAE, solicitela o envienos un correo electronico a aicar.adicae@adicae.net
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3 Fondos de inversion

Concepto
I

Son un producto de inversion colectiva. Hace
unas décadas se veian como instrumentos de inversion
elitistas, aunque después se fueron eliminando las ba-
rreras de acceso a los pequefios ahorradores (altisimas
inversiones minimas) y se popularizaron.

Un fondo de inversion es un instrumento de ahorro
que agrupa a un nimero importante de personas que
invierten en él su dinero. El fondo redne esas cantidades
y las pone a disposicion de la entidad gestora, que se
encarga de invertirlo en diferentes productos de su car-
tera de inversion (acciones, titulos de renta fija, activos
monetarios, otros fondos, etc) con el objetivo de con-
seguir el mejor rendimiento posible. Por ello el ahorra-
dor debe pagar una comision de gestion. El fondo debe
cumplir lo dispuesto en su politica.

Las pérdidas derivadas de la evolucion del
fondo de inversion no estan cubiertas por ningiin
fondo de garantia. El consumidor debe ser cons-
ciente de que podria recuperar una cantidad de di-
nero menor de la que deposité inicialmente
(rentabilidad negativa, comisiones, etc).

No son recomendables para ahorradores con perfil
conservador, ni siquiera en la modalidad de “garantiza-
dos”, que no tienen la garantia del FGD, sino de la pro-

pia entidad. jQue no le engarien!

Para entrar en un fondo es necesario suscribir
(comprar) participaciones del mismo. Las participacio-
nes pueden suscribirse en la propia oficina de la entidad
depositaria (que custodia los valores) del fondo. Real-
mente la operativa del fondo es muy sencilla.

Operativa

En los fondos de inversion confluyen 3 sujetos
principales:

¢ El participe: Es la persona que compra las par-
ticipaciones, aporta capital al patrimonio del
fondo, a cambio espera obtener una rentabilidad.

¢ La sociedad gestora: Se encarga de realizar las
inversiones y de confeccionar una cartera de in-
version con el capital que recibe de los partici-
pes. Su finalidad es obtener la mayor rentabilidad
posible.

e La entidad depositaria: Custodia los titulos que
componen el fondo de inversion y lleva el control
de las suscripciones y reembolsos de participa-
ciones.

2.1 Suscripcion y reembolso

Suscripcion: La mera entrada en un fondo de inver-
sion puede determinar su rentabilidad, ya que al-
gunos fondos pueden cobrar una comision por
suscripcion de hasta un maximo del 5% de la can-
tidad invertida.

Las participaciones tendran el valor liquidativo del
mismo dia en el que se realiza la compra, o el del dia
siguiente si asi se pacta.

Reembolso: Mediante esta operacion recuperamos
nuestra inversion, aunque normalmente estara
minorada por una comisién de reembolso que
también puede llegar hasta un maximo del 5%. En
algunosa fondos, esta comision sdlo se tiene que
pagar si las participaciones se venden fuera de
unas determinadas fechas (ventanas de liquidez).

2.2 Traspaso de fondos
I
Es el traslado de la inversion efectuada en un fondo
de inversion a otro fondo distinto. Se pretende el reem-
bolso de un fondo X para realizar una suscripcion in-
mediata en el fondo Y. El dinero no esta a disposicion
del usuario en ninglin momento.

Antes de que se realice ese traspaso, las entidades
(de origen y destino) deben explicar las caracteristicas
y riesgos al usuario, asi como informarle del ndmero de
participes del fondo y del porcentaje de participacion
del consumidor en su patrimonio.

El traspaso debera ser comunicado en la entidad
de destino y el consumidor tendrd que identificar el
fondo de destino para evitar retrasos e incidencias.
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2.2.1 Consejos al realizar un traspaso

Cuando el fondo de origen tiene ventanas de liquidez, es aconsejable solicitar el reembolso du-
rante ese dia y ponerlo en un fondo sin comision de reembolso, de este modo no se tendra que
asumir la comision de reembolso anticipado ni habra que esperar a la siguiente ventana de liqui-
dez, lo que le supondra al consumidor un ahorro importante.

Si uno de los fondos esta denominado en otra divisa, los tipos de cambio podran afectar al im-
porte que se traspasa, ya que la operacion debera realizarse en euros. Podria perder mucho di-
nero debido al tipo de cambio vigente en el momento del traspaso.

Es importante asegurarse de que el fondo de destino no exige una inversion minima mayor que el

importe que se quiere traspasar.

Ademas, el traspaso podra ser total o parcial. Si
es parcial deberd indicarse la cantidad que se quiere
traspasar.

2.2.2 Plazo

El plazo maximo que tienen las entidades para
realizar los traspasos sera de 8 dias habiles cuando
se trate de fondos esparioles de distintas gestoras.
Cuando los fondos sean de la misma gestora el plazo
sera de 5 dias habiles. Ese plazo también sera apli-
cado para el traspaso de fondos ofertados por la
misma entidad.

Podran verse afectados si se trata de institucio-
nes domiciliadas en otros paises, ya que la jurisdic-
cion seria distinta y podrian realizarse en 15 dias

aproximadamente.

El principal riesgo es que pueden obtenerse pérdi-
das si los valores que componen la cartera del fondo
no evolucionan como Se espera.

Riesgos

El riesgo no es homogéneo, existen muchas moda-
lidades de fondos y el riesgo varia en cada uno de ellos.
Como es Idgico un fondo de renta variable tendra mayor
riesgo que otro de renta fija. El riesgo tiene que ser un
factor clave a la hora de escoger el fondo en el que
vamos a invertir, debemos adecuarnos y respetar nues-

tro perfil de inversor. La ficha del fondo de inversion y
su folleto nos ayudaran a aclarar posibles dudas.

En estos documentos aparece informacion de todo
tipo, como por ejemplo la politica de inversion del fondo
y sus riesgos. Puede limitarse la inversion en renta va-
riable de un fondo o restringir la misma a paises con
una determinada solvencia.

A la hora de contratar un fondo de inversion
debe tener en cuenta los siguientes factores que
pueden influir en el riesgo del mismo:

¢ Duracion:
El tiempo recomendado en el que se aconseja man-
tener la inversion puede ser muy elevado. Siempre
es recomendable no comprometer nuestros ahorros
a un largo periodo de vencimiento, ya que podria-
mos tener la necesidad de disponer de ellos.

Ademas, al reembolsar nuestras participaciones an-
ticipadamente deberiamos pagar la comision pertinente
y nuestra rentabilidad se veria mermada.

Aun asi, si finalmente se de-

A LA HORA DE .
CDNTHA‘;'AR N cide a contratar un fondo con un
.. horizonte temporal amplio deberia
FONDO DE INVERSIGN NOMZON p p

tener ahorros disponibles para
afrontar los gastos imprevistos que
pudieran surgir.

DEBEMOS TENER EN
CUENTA DURACION Y
VOLATILIDAD

e Volatilidad:
Es la capacidad que tiene el fondo para registrar
variaciones en su valor liquidativo, sirve para medir
su estabilidad. Podemos encontrar fondos que tie-
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nen un 1% de volatilidad y otros un 20%, por lo que
resulta un factor clave y decisivo. Para ello tendre-
mos que saber la X (beta):

-SiBeta=1:

el fondo se mueve en consonancia al mercado.
- SiBeta>1:

el fondo es mas volatil que el mercado.
-SiBeta<1:

¢ Riesgo de divisa: Aunque la gestora sigue una

politica de “transparencia” (informa a los partici-
pes sobre el rendimiento del fondo y su composi-
cion), se corre el riesgo de que si un fondo invierte
€en un pais extranjero con moneda distinta al Euro,
se quedara expuesto a la fluctuacion de la misma
(si se aprecia la moneda respecto a la de referen-
cia se gana dinero, si se deprecia se pierde).

el fondo es menos volatil que el mercado. . .
a e Derivados: Con futuros y con opciones suele

operarse con apalancamiento, lo que quiere decir
que nuestros beneficios o pérdidas se verian mul-
tiplicadas. Aunque en algunos fondos se utilizan
con la finalidad de cubrir los riesgos, de dismi-
nuirlos. Este aspecto se aclara en la ficha donde
aparece la politica del fondo.

En los tiempos de incertidumbre econdmica la vo-
latilidad suele ser muy alta, por lo que es aconsejable
optar por productos de ahorro mas seguros y garanti-
zados por el Fondo de Garantia de Depdsitos.

Si no queremos sobresaltos lo idoneo seria contra-
tar un fondo de inversion con un horizonte temporal no
muy amplio y una volatilidad baja, pese a que recibiri- °
amos una menor rentabilidad.

Mercados no regulados: Si se invierte en valo-
res que se negocian en mercados que no estan
supervisados el riesgo sera mayor, puesto que no
se tiene control sobre los emisores. No existiria
ninguna transparencia.

e Calidad crediticia:
Califica la solvencia de los emisores de los valo-
res. Hay que tomarlo como algo meramente in-
formativo, ya que las agencias de rating no °
siempre son todo lo objetivas que deberian.

Riesgo de insolvencia: La Gestora podria dejar
de pagar a los participes del fondo, en ese caso
los ahorros no estarian cubiertos por el Fondo de
Garantia de Depositos, por lo que resultaria casi
imposible el recuperarlos.

¢ Riesgo de pais: En determinadas zonas geogra-
ficas la inversion registra una mayor incertidum-
bre, ya sea porque el pais donde se realiza es
emergente 0 sea mas sensible a los aconteci- o
mientos sociales, demograficos y politicos.

Riesgo de mercado: Los activos que componen
la cartera del fondo podrian cambiar sus valora-
ciones, con la consiguiente variacion del mismo.

FISCALIDAD

Los fondos de inversion no estan sometidos a tributacion en el IRPF hasta que se
produzca su transmision o reembolso de las participaciones. Cuando llegué ese mo-
mento se habra producido una variacion
patrimonial, el usuario obtendra un be-
neficio o una pérdida, dependiendo de
la diferencia entre el valor de reembolso

INTERESES GENERADOS /
RENDIMIENTOS DEL CAPITAL MOBILIARIO

IMPORTE RETENCION FISCAL

y el valor de adquisicion. Has1a 6.000€ 21%
En el momento del reembolso las Desoe 6.001€ nasta 24.000€ 25%

participaciones se transmiten mediante

el método FIFO (First In First Out, pri- A PaRTIR DE 24.001€ 27%

mera entrada, primera salida)

a1
-
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Rentabilidad
I

La rentabilidad de un fondo dependera en todo
momento de su valor liquidativo, es decir, del patri-
monio y de las participaciones que tenga en un deter-
minado momento. Cada participacion se reembolsara
a su valor liquidativo. Podra ser negativa o positiva, de-
pendiendo de la evolucion del mismo.

Las comisiones reduciran nuestra rentabilidad
de manera importante. Las correspondientes a ges-
tion y depdsito se deducen diariamente del valor liqui-
dativo, también nos afectaran las tarifas aplicadas por
suscripcion y reembolso, mermaran nuestra inversion,
estas dos son comisiones explicitas y no se deducen
del valor liquidativo del fondo.

El calculo del valor liquidativo se realiza diaria-

mente. La rentabilidad viene expresada por esta
formula:

RENTA = [(VALOR LIQUIDATIVO FINAL

= VALOR LIQUIDATIVO INICIAL) / VALOR

LIQUIDATIVO INICIAL] x 100

Es muy complejo realizar una lista de los diferen-
tes fondos de inversion que podemos encontrar, ya
que pueden dividirse en multiples categorias, todas
ellas correctas. No obstante, podemos hablar de dos
categorias principales:

e Fondos de Inversion Inmobiliaria: Invierten fun-
damentalmente en inmuebles para su explotacion
en alquiler. Son fondos menos liquidos que los fi-
nancieros, generalmente.

¢ Fondos de Inversion Mobiliaria: El objeto de la in-
version son activos financieros. Pueden ser:

1.- Ordinarios:
Invierten en renta fija, renta variable y derivados.

2.- De fondos:
Invierten mayoritariamente en otros fondos de
inversion.

3.- Subordinados: Invierten en un Gnico fondo
de inversion.

4.- De indices o de gestion pasiva:
Su politica de inversion trata de replicar un de-
terminado indice.

5.- Cotizados (ETF):
Se negocian en las bolsas de valores, como las
acciones. Es un producto que puede comprarse
a tiempo real al precio que estime el mercado en
cada momento. Estan compuestos por una cesta
de acciones de empresas integrantes de un in-
dice de referencia y su rentabilidad depende de
su comportamiento. Pueden comercializarse en
Espafia y suelen ir asociados al IBEX 35, aunque
pueden encontrarse otros fondos que utilicen
como referencia otros indices nacionales o inter-
nacionales.

Los fondos de inversion también se pueden cata-
logar en:

¢ Fondos de Renta Fija: Invierten la mayoria de su
cartera en valores de renta fija, (valores del tesoro,
pagarés, depositos, etc).

¢ Fondos de Renta Variable: Invierten la mayor parte
de su cartera en valores de renta variable.
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¢ Fondos Mixtos:
Su cartera de inversion esta partida en dos partes:
Una de renta fija y otra de renta variable.

Fondos Globales: No tienen definida su politica
de inversion. No especifican la divisa, limites res-
pecto a la inversidn en renta variable, restriccio-
nes geograficas. Son fondos con un alto riesgo.

Fondos Garantizados:

Son fondos que cuentan con la garantia (total o
parcial) de la entidad financiera que los comer-
cializa. Si el banco ofrece una garantia total, ga-
rantizara el 100% del desembolso inicial del
usuario. Si ofrece una garantia parcial el usuario
podria tener pérdidas, ya que no esta garantizada
la totalidad de su desembolso inicial. En el caso
de que un usuario quiera el reembolso de su di-
nero y el valor liquidativo del fondo *(precio de la
participacion en un momento dado) sea inferior
al que tenia en el momento que lo contrato, la en-
tidad asume la diferencia para que no tenga pér-
didas. Algunos fondos garantizados de renta fija
también garantizan cierta rentabilidad. Pueden
ser de rendimiento fijo o variable, en cualquier
caso esta garantia so6lo se aplica durante deter-
minados periodos / ventanas de liquidez.

Fondos con objetivo de rentabilidad:

Estos fondos se diferencian de los garantizados
en que la entidad no garantiza una rentabilidad,
simplemente se marca un objetivo a alcanzar que
podria no cumplirse.

Fondos Monetarios:

Estan formados por activos bastante liquidos y de
riesgo bajo. Tras la quiebra de Lehman Brothers
se descubrid que sus carteras no eran tan segu-
ras como decian sus gestoras. Por ley, tienen que
formar su cartera con activos mas seguros. In-
vierten en activos (generalmente en bonos, letras
pagarés, etc) con un vencimiento inferior a 12
meses. Un 90% de éste tipo de fondos tendra que
estar colocado en valores negociables instrumen-
tos financieros que puedan ser negociados en
Bolsa o en otros mercados organizados de los es-
tados de la OCDE (asi lo marca el articulo 49
del RD 1393/1990). El 10% restante podra colo-
carse en depositos o en otros valores de renta fija
con un vencimiento inferior a 18 meses. Se ten-
dra que cumplir:

- Que se trate de mercados que tengan un fun-
cionamiento regular.

- Que estén supervisados por la autoridad del
Estado donde tengan sede.

- Que tengan unas normas de funcionamiento de
transparencia y que permitan la negociacion en
mercados secundarios oficiales.

No podran invertir en renta variable ni sobre in-
dices variables. La mayoria de sus activos tendran que
estar denominados en euros, sdlo el 5% de los mismos
podran ser denominados en otra moneda.

e Otros fondos:
Cabe destacar la figura de otros fondos, segun su
modalidad de inversion. Por ejemplo:

Fondtesoro:

Son instrumentos de ahorro compuestos por va-
lores de renta fija, Unicamente, de deuda espafiola
(letras del tesoro, bonos y obligaciones), aunque
la modalidad Fondtesoro Plus permite colocar el
70% de la inversion en Valores del Tesoro y el 30%
restante en valores de renta fija distintos a la
deuda del Estado, es decir, podra ser deuda de
otros paises con una solvencia mayor o igual a la
de Espafia o de empresas privadas. En éste tltimo
caso el ahorrador debera ser prudente para evitar
riesgos y estafas como la de las preferentes.

Los valores deberan ser negociados en un mer-
cado secundario organizado espafiol, con el objetivo
de proporcionar agilidad y conseguir una liquidez casi
inmediata. Cabe destacar que se podra invertir el 35%
del patrimonio del fondo en valores emitidos o avala-
dos por un Estado miembro de la Unién Europea, una
Comunidad Auténoma, una entidad local, los organis-
mos internacionales de los que Espafia sea miembro
y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la
del Reino de Espaiia. Asi pues, el fondo podra invertir
en deuda extranjera. No son productos complejos,
cualquier ahorrador puede entenderlos, por lo que no
requiere la normativa MIFID.

La inversion minima exigida no podra superar los
300€.

- Fondepositos:
Son instrumentos de ahorro, fondos de inversion
que invierten en depositos, casi la totalidad de
su cartera esta compuesta por estos productos.
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Invierten en depdsitos a un afio y diversifican su
cartera de inversion, ya que no invierten mas de
un 20% de ella en la misma entidad, su cartera
también puede estar compuesta por valores de
renta fija publica o privada.

Durante estos afos se han caracterizado por ser
mucho menos rentables que los depdsitos bancarios,
existe un bombardeo de articulos en los que se des-
tacan sus “bondades”, pero no es oro todo lo que re-
luce.

Muchos destacan su liquidez, ya que en 48
horas se podra disponer de nuevo de ese dinero,
pero pocos son los que hacen referencia a la comi-
sion por reembolso que aplican muchas gestoras.

Supuestamente, tienen una mejor rentabilidad
que los depositos, ya que permiten demorar la re-
tencion de los intereses generados, en cambio en los
depdsitos la retencion se aplica cuando se abonan
los intereses.

Las ganancias de un fondepoésito tributarian
cuando quisiéramos disponer de nuestros ahorros.
Esa caracteristica es aplicable a los fondepdsitos y
al resto de fondos de inversion colectiva.

También hay que tener en cuenta sus desventa-
jas. La principal es que nuestra inversion no esta ga-
rantizada por el Fondo de Garantia de Depo6sitos, por
lo que podriamos perder nuestros ahorros si la ges-
tora quebrase.

Ademas, en los Fondos de Inversion de renta va-
riable podriamos perder dinero, ya que si los valores
no tienen la evolucion esperada podriamos obtener
pérdidas, que se verian aumentadas con las comi-
siones correspondientes.

Su rentabilidad puede parecer atractiva debido,
exclusivamente, a la limitacion recomendada por el
Banco de Espafia, algunos pueden ofrecer una renta-
bilidad del 3%, pero no todos (como quieren hacernos
ver). No se engaiie, si contrata un fondepdsito no va a
obtener una gran rentabilidad, ni mucho menos.

BONIFICACIONES A LOS TRASPASOS DE FONDOS OFRECIDAS

POR LAS ENTIDADES FINANCIERAS

ENnTIDAD BONIFICACION ImPORTE MinIMO | FONDOS DE DESTINO Asono
BANCO SABADELL 1,50% 6.000,00 € A elegir entre 30 fondos. En cuenta corriente
DEUTSCHE BANK 1% (maximo 2.000€). 1.000,00 € No informan En cuenta corriente

0, 0 1
R | |
BBVA No puede superar los No informan A elegir entre 24 fondos. remversgg VeAn fondos
5.000€
" A elegir entre mas de )
INvVERSIS BANCO 4% (méximo de 600€). 4.000,00 € 4,500 fondos. En cuenta corriente
" . A elegir entre mas de '
OPENBANK 1,00% (maximo 500€). No informan 200 fondos. En cuenta corriente
IBERCAJA 1,00% No informan A elegir entre 73 fondos. En cuenta corriente
Cafetera y altavoces '
Unicasa (valor de mercado 160€). 6.000,00 € A elegir entre 4 fondos.
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- Fondos BRIC:

Son fondos de inversion que invierte en activos de
Brasil, Rusia, India y China, paises emergentes.
Los paises BRIC estaban considerados como las
potencias mundiales del futuro y se esperaba que
en el afio 2.050 ocupasen ese lugar, pero parece
que los especialistas se equivocaban, ya que ac-
tualmente han frenado su crecimiento de manera
importante.

- Fondos MIST:
Los MIST han tomado su testigo, estos fondos
componen sus carteras de inversion con titulos
de México, Indonesia, Corea del Sur y Turquia.

Los fondos de inversion pueden transformarse,
cambiar su politica de inversion o incluso liquidarse
0 ser absorbidos por otros.

Comercializadores
e

Las principales comercializadoras son las entidades
financieras, aunque en los Gltimos meses las asegura-
doras se han sumado a ofrecerlos entre sus clientes.

Tras la “recomendacion” del Banco de Esparia de
limitar el interés de los depdsitos bancarios los fondos
se convirtieron en la principal alternativa y se produjo
un importante aumento en su comercializacion. Du-
rante unos meses los fondos garantizados fueron el
producto estrella del mercado, aunque durante el tl-
timo mes el global de fondos ha perdido su atractivo
y sus patrimonios se han visto seriamente reducidos,
se han situado a niveles de 1997.

Las entidades llevaron a cabo camparias de cap-
tacion de fondos de inversion, en ellas ofrecian boni-
ficaciones si los participes traspasaban el fondo a la
entidad desde su banco de origen.

En la tabla anterior podemos ver algunas de las
bonificaciones que ofrecian las entidades financieras.

Intermediarios: A la hora de contratar este producto
podremos hacerlo mediante dos tipos de intermediarios:

- Intermediarios financieros bancarios:
Bancos, Cajas de Ahorro y Cooperativas de crédito

- Intermediarios financieros no bancarios:
Aseguradoras.

Viendo el grafico podemos entender mejor el
funcionamiento de los fondos de inversion y como
operan los intermediarios. La primera relacion exis-
tente surge entre los participes y la entidad comer-
cializadora. Esta tltima se puede limitar a su papel
comercial o incluso puede ser la depositaria y/o ges-
tora del fondo de inversion:

Participes / Accionistas

Sociedad
Gestora

Entidad comercializadora

Entidad
depositaria

™

Instituciones de Inversion Colectiva

45

e
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ANTES DE INVERTIR EN FONDOS DE INVERSION, DEBE SABER QUE...

> A continuacion le facilitamos una serie de consejos que le seran de utilidad para saber los pasos
que tiene que dar para conocer las condiciones y caracteristicas del producto.

> Aseglrese de que su perfil de inversor le permite invertir en este producto, es importante que en-
tienda sus riesgos y que analice si esta dispuesto a aceptarlos. Si no quiere asumir un riesgo
elevado es conveniente que empiece contratando un fondo de renta fija que invierta en deuda publica
y/o en depositos bancarios.

> Es conveniente analizar la cartera de inversion del fondo, ver los productos en los que puede co-
locar nuestros ahorros.

Y Exija siempre que le faciliten el folleto informativo del fondo, donde aparecen sus principales con-
diciones, examine la politica de inversion que sigue y decida si se amoldan a lo que usted esta
buscando. Evite grandes exposiciones al riesgo de cambio de divisa y al de derivados, ya que el
riesgo del fondo sera mas elevado y podria no ser conveniente para usted.

> Dejando el riesgo a un lado, a la hora de escoger un fondo de inversion tendremos que prestar es-
pecial atencion a sus comisiones, ya que pueden mermar de manera importante la cantidad inicial.
Es interesante contratar fondos con ventanas de liquidez, periodos de tiempo donde se puede
realizar el reembolso sin coste alguno.

> Las comisiones de gestion y depdsito se deducen diariamente del valor liquidativo, por lo que
la mayoria de los participes no son conscientes de las cantidades que estan pagando en esos con-
ceptos, tendremos que informarnos para evitar sorpresas desagradables.

> Son productos que permiten diversificar nuestra inversion, ya que su cartera esta formada por una
gran gama de valores. Es importante escoger un fondo con el riesgo que queremos asumir y el plazo
en el que estamos dispuestos a prescindir de nuestro dinero.

> ¢;Como informarse? Hay portales web que nos permiten seguir la evolucion del fondo. Inverco tiene
una web muy completa con informacion mensual sobre el patrimonio gestionado por los fondos, nu-
mero de participes, rentabilidad a distintos plazos de tiempo, evolucion, etc.

> Nos tendran que llegar informes periodicos (generalmente trimestrales) donde se nos informe del
rendimiento del fondo, de la composicion de la cartera de inversion, comportamiento del fondo, las
comisiones aplicadas y de los datos anteriormente mencionados.

> Ante cualquier modificacion que afecte a las condiciones iniciales del fondo (comisiones, garantias
0 politica), la gestora debera comunicarselo a sus participes.

> En el caso de los ETF (fondos cotizados) podremos seguir su evolucion en Bolsa, en publicaciones
econémicas.
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Comisiones

Los propios fondos o las gestoras podran aplicar
el cobro de comisiones. El coste de algunas comi-
siones (gestion y deposito) se deduce diariamente
del valor liquidativo de las participaciones del fondo.
Las comisiones maximas aplicables en los fondos de
inversion estan fijadas por Ley:

Comisiones MAXIMAS APLIGABLES
EN LoS FonDoS DE INVERSION COLECTIVA

Comision de suscripcion .
(sobre importe de inversion) 5,00%

Comision de reembolso

0/
(sobre importe reembolsado) 5,00%

Comision de gestion sobre:

-Patrimonio 2,25%
-Resultados 18%
-Ambas 1,35% s/Patrimonio
y 9% s/Resultados
Comision de depdsito 0,20%

¢ Comision de suscripcion: Puede ser a favor de la
entidad gestora o a favor del fondo. Es muy fre-
cuente en fondos garantizados que quieran suscri-
birse fuera del plazo de comercializacion. Es una
comision explicita (se carga en el momento en el
que se realiza la suscripcion). Reduce el importe de
nuestra inversion. Por ejemplo si colocamos 1.000€
en un fondo con una comision de suscripcion del
5% nuestra inversion se vera reducida a 950€.

¢ Comision de reembolso: Se cobra cuando se re-
cupera el dinero invertido en el fondo.

¢ Comision de gestion:
La cobra la gestora del fondo por todos los gas-
tos derivados de la gestion de la inversion de
los participes. Se deduce diariamente del valor
liquidativo.

¢ Comision de deposito:
La cobra la entidad depositaria, varia segtn el
tipo de depdsito. Se deduce diariamente en el
valor liquidativo del fondo.

¢ Comision sobre beneficios:
Si el fondo supera los objetivos marcados la ges-
tora participara en un porcentaje de ese beneficio.

¢ Otros gastos:
Ademas de las comisiones citadas anteriormente
un fondo genera una serie de gastos: operacio-
nales, canones, constitucion, etc. Estos gastos y
las comisiones que cobra el fondo, a excepcion
de las de suscripcion y reembolso, se integran en
el ratio TER (Total Expense Ratio).

No ES RECOMENDABLE FIJARSE
EXCLUSIVAMENTE EN LA
BONIFICACION POR TRASPASO SINO
EN LOS ACTIVOS DEL FONDO DE
DESTINO, LA POLITICA DE INVERSION
Y SUS COMISIONES

Compare y elija la mejor.opcion con ADICAE:

- Depésitos - Comisiones - Hipotecas

adicae.net/comparador-financier

” /.-—.\‘\

i

“html

Analisis comparativo imparcial
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Definicion
I

Son partes alicuotas del Capital Social. Otorgan dos
tipos de derechos: el econdmico y el politico. Sus pro-
pietarios tienen derecho a participar en los dividendos
del ejercicio, incluso a obtener una cuota si la sociedad
se liquida.

Dan derecho a voto, a asistir a las juntas de accio-
nistas o a suscribir acciones de nueva emision de ma-
nera preferente. Suelen estar representadas en
anotaciones en cuenta.

2 Operativa
]

El mercado en el que se negocian dependera de si
la sociedad emisora cotiza en Bolsa o no.

La Bolsa es un mercado secundario, es decir, en
ella cotizan valores que ya fueron emitidos con ante-
rioridad en una oferta publica o privada.

En este mercado concurren tanto las sociedades
que demandan fortalecer su capital como las personas
interesadas en comprar sus acciones para conseguir
un rendimiento econémico, que se produce con los di-
videndos obtenidos o con la diferencia entre el precio
de compra y el de venta de la accion. El horario de ne-
gociacion en el mercado abierto va desde las 9:00 hasta
las 17:30.

Las acciones de una misma sociedad tienen un
Unico precio en las diferentes Bolsas espariolas.

2.1 Como comprar y vender

En primer lugar, hay que dejar claro que los ahorros
que se invierten en bolsa no estan garantizados, pueden
ocasionarse importantes pérdidas. Si se decide a com-
prar debera asumir todos los riesgos que conlleva este
mercado. Si busca una seguridad maxima esta no es
la mejor eleccion.

Para comprar y vender acciones tendremos que
abrir una cuenta de valores, donde las depositaremos

posteriormente y se iran registrando todas las opera-
ciones que se vayan produciendo. A menudo las accio-
nes se representan por anotaciones en cuenta, por lo
que el “deposito” de las mismas en la entidad seria mas
que discutible.

Para comprar acciones bastaria con dar la orden
a nuestro intermediario, ya sea una entidad financiera
0 un broker. Es recomendable que las ordenes que se
den a los intermediarios sean claras para que no se
genere confusion respecto a aspectos como el precio
maximo/minimo que se esta dispuesto a aceptar en
un periodo.

2.1.1 Ordenes de compra y de venta

Una orden es el mandato que el accionista le da al
intermediario con el que opera para que este ejecute la
compra o la venta, en éste caso de acciones.

Antes de dar una orden ya se ha escogido el pro-
ducto en el que se quiere invertir, se ha elegido a un in-
termediario con el cual se operara y se ha abierto una
cuenta de valores.

El SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol)
es una plataforma en la que se negocian acciones y
otros productos. Permite conectar en tiempo real con
las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Da
la posibilidad de dar tres tipos de 6rdenes, aunque estan
pensadas mas para inversores profesionales que para
minoristas:

* Ordenes limitadas: En ellas el inversor establece
un precio maximo por el que esta dispuesto a com-
prar una determinada accion o un precio minimo si
lo que quiere es vender.

@ 9IBEX 35V 10.865,60
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Por ejemplo, podemos dar una orden limitada de
compra para una accion que fijamos en 10€/accion,
esto significa que solo se ejecutaria la orden si el precio
de la misma no fuera superior a 10€.

Si la cotizacion de la accion no rebasa el limite fi-
jado en la orden de compra se ejecutara en ese mismo
momento.

Es una buena opcién para los inversores que no tie-
nen prisa por comprar un valor y prefieren esperar para
hacerlo al mejor precio posible.

En el caso de las ventas la orden se ejecutara siem-
pre y cuando la oferta recibida supere el precio que
hemos fijado como minimo.

Estas 6rdenes pueden ejecutarse de manera par-
cial, es decir si solicitamos 200 acciones a 10€ y sdlo
hay un inversor dispuesto a vender las suyas (50) a un
precio inferior a 10€, se ejecutaria la orden de compra
de esas 50 acciones.

* Ordenes de mercado: En esta orden no se pone
limite al precio, ni por lo alto ni por lo bajo. Pueden
ejecutarse parcialmente. Inicialmente, la orden se
ejecutara contra la mejor orden del lado contrario.

El gran riesgo de esta modalidad de orden es que
el inversor no controla el precio de ejecucion. Normal-
mente suelen ejecutarse inmediatamente.

No son convenientes para los inversores que bus-
can obtener el mayor beneficio.

Por ejemplo, si queremos vender 200 acciones y
damos la orden de mercado nos

ALGunas OrDENES  puede ocurrir que la mejor oferta

SON COMPLEJAS.  sea de un inversor que esta dis-

Estan pisefiADAS  puesto a comprar 50 de nuestras

MAS PARA acciones a 15€/accion. Como esa
INVERSORES

oferta no cubre la totalidad de
nuestras acciones tendriamos
que aceptar peores precios por
las 150 acciones restantes.

PROFESIONALES QUE
PARA MINORISTAS

« Ordenes por lo mejor: Se diferencia de la orden
de mercado en que no puede ejecutarse a varios
precios. No se fija ningln precio y las acciones se
negocian al mejor precio que se ofrece desde la
otra parte.

Es decir, si quiero vender 200 acciones y la mejor
oferta que recibo es de 12€ por 50 acciones, las ven-
deré por ese precio y tendré que esperar a que lleguen
ofertas por el mismo precio por las 150 acciones que
me quedan.

« Ordenes Stop loss: Se indica un precio a partir
del cual se ejecutara nuestra orden. La misma
se transmitira al mercado cuando se alcance el
precio indicado.

Ordenes Stop limite: Combina aspectos de las 6r-
denes stop y de las limitadas. Cuando se alcanza el
precio del stop la orden se convierte en limitada
para comprar/vender al precio indicado. Se esta-
blece tanto el precio stop como el precio al que se
quiere lanzar una orden.

Ordenes Stop creciente: En lugar de marcar un
precio de venta se fija un porcentaje de pérdidas
que se esta dispuesto a asumir. Sirve como protec-
cion para no tener pérdidas mas elevadas.

Ordenes con volumen oculto: S6lo estan disponi-
bles para titulos del SIBE. Su objetivo es que el mer-
cado no sepa el nimero de titulos que queremos
vender o comprar.

En el momento en el que se presenta la orden se
tiene que decidir el volumen de titulos que se dejan vi-
sibles (minimo 250), estos formaran un primer blogue
y el resto permanecera oculto.

Tenemos que ser conscientes de que si operamos
fuera de esta plataforma, dando las 6rdenes directa-
mente a nuestro intermediario, la orden no se ejecutara
instantaneamente, ya que la entidad tendra que comu-
nicarla al corredor y el corredor al mercado para que
sea ejecutada.



4 Acciones de Bolsa

2.2 Ganales de transmision
de ordenes
|

Las drdenes sobre valores pueden darse:

m Presencialmente:
El pequefio inversor puede acudir a la oficina de su
intermediario y firma un documento donde se re-
flejan las condiciones de la orden. La entidad
guardara ese documento durante 5 aiios.

m Por teléfono o Internet:
El intermediario tendra que dotar ciertos siste-
mas que permitan verificar la autenticidad de la
orden telefonica, grabar la comunicacion y con-
servarla durante 5 afos. Utilizando Internet se re-
ducen comisiones, la entidad tendra que dotar
de seguridad el canal.

2.3 Operaciones especiales
|

Alo largo de nuestra inversion pueden darse acon-
tecimientos que pueden afectarnos.

2.3.1 Split y Contrasplit

o Split:

Mediante este término se conoce a la division de ac-
ciones. Se establece la relacion entre acciones nue-
vas y viejas y se divide el valor nominal de las
antiguas, después sera necesario multiplicar por dicha
relacion las antiguas acciones puestas en circulacion.
Lo que se pretende con esta operacion es dotar de li-
quidez las acciones de la compafiia aumentando su
numero y reduciendo su valor nominal. Al cotizar mas
bajo se facilita la entrada de nuevos accionistas.

Contrasplit:

Como su nombre indica es la operacion inversa a la
division de accion. Consiste en agrupar acciones
con el objetivo de aumentar su valor nominal y se
reduce el nimero de titulos en circulacion. En un
contrasplit 1x5 el precio de la accion se multiplicaria
por 5y el nimero de acciones seria 5 veces inferior
al anterior. Con esta medida algunas sociedades
pueden magquillar sus cotizaciones que de no llevar
a cabo esta operacion cotizarian a pocos céntimos.

2.3.2 Ampliacion y re-
duccion de capital

e Ampliacion de capital:

LA BoLsa Es un
MERCADO INCIERTO, HAY
NOTICIAS Y DECISIONES

La sociedad realiza esta INTERNAS DE LA
operacion cuando nece- EMPRESA QUE AFECTARAN
sita financiacion, que b~ 2/RECTAMENTE AL
tiene aumentando sus  CC/MIENTO DE SUS
ACCIONES

fondos propios. Puede

hacerlo aumentando el

precio de las acciones que ya estan puestas en cir-
culacion o emitiendo acciones nuevas. Las nue-
vas acciones podran llevar prima de emision o ser
emitidas a la par. La ampliacion podria realizarse
con cargo a reservas, mediante acciones liberadas.

También existen aportaciones de capital que se re-
alizan con aportaciones no dinerarias, en ese caso en
la Junta debera facilitarse un informe sobre las perso-
nas que que aportan y sobre los objetos aportados.

¢ Reduccion de capital:

Es la operacion inversa a la ampliacion de capital.
Se reduce el capital social de la empresa dismi-
nuyendo la cotizacion de las acciones en circu-
lacion o reduciendo el nimero de acciones de
la compaiia, en este caso la empresa tendria que
comprarlas. También puede lograrse devolviendo
aportaciones a los accionistas o perdonando los
dividendos pasivos, también se podria incremen-
tar la reserva voluntaria, debido a que el capital
social sera menor.

Las ampliaciones de capital suelen hacerse por

diferentes motivos entre ellos los que se detallan en
el grafico:

2.3.3 Fusion/Absorcion

En este proceso dos comparfiias atnan fuerzas y se
integran en una sola. Normalmente las fusiones se pro-
ducen por absorcion, es decir una de las compafiias
ejerce mayor poder que el resto y tiene primacia.

Las operaciones de fusion tienen que incluirse en
el orden del dia de las juntas de accionistas y ser apro-
badas. Para ello se facilita a los accionistas una pro-
puesta de fusion. El accionista puede votar en contra,
pero si la propuesta es aprobada tendra que acatar la
decision y pasar a ser accionista de la nueva empresa.



Acciones de Bolsa

Como cualquier tipo de inversion, y mas si es de
renta variable, invertir en Bolsa también conlleva ciertos
riesgos. Debemos de ser conscientes de que cualquier
aspecto demografico, social o politico puede influir en
la evolucion de las acciones de una compafiia. Cualquier
informe de un organismo internacional que hable sobre
estos factores puede afectar a nuestra inversion (prima
de riesgo, tasa de desempleo, posibilidad de rescate, etc).

Si finalmente decide invertir en Bolsa debe saber
que sus ahorros pueden verse mermados. Podria
perder dinero o tenerlo retenido hasta que el precio de
Sus acciones se equiparase o superase el precio al que
usted las compro (ese periodo podria ser de afos). Ya
que de no hacerlo asi podria cosechar pérdidas impor-
tantes, que no estarian cubiertas por ningdn Fondo de
Garantia. Si la sociedad entrara en concurso de acree-
dores los accionistas estarian en el Gltimo lugar en el
orden de prelacion del mismo, cobrarian los Gltimos.

Como ya hemos dicho, las acciones dan el derecho
econoémico de participar en los beneficios de la socie-
dad mediante el cobro de un dividendo, pero ademas
la rentabilidad podria verse incrementada a la hora de
vender nuestros valores.

Todo dependera del precio al que las compramos y
el precio al que las vendemos. La mayoria de inversores

no entran en el accionariado de una sociedad para co-
brar dividendos, esperan que la cotizacion de la accion
se dispare para vender sus acciones y obtener una im-
portante plusvalia. La rentabilidad de la operacion ven-
dra determinada por una sencilla ecuacion:

TASA DE RENDIMIENTO =
RENDIMIENTO POR DIVIDENDO
+RENDIMIENTO POR PLUSVALIA

En el siguiente grafico podemos apreciar la evolu-
cion del Ibex 35 durante el periodo 1996-2013, pode-
mos ver como durante ese tiempo ha sufrido
importantes altibajos, la Bolsa no es un mercado facil
nunca, pero menos en los tiempos que corren donde la
inestabilidad econdmica y |a incertidumbre estan a la
orden del dia:

= Minkme (13945.700) 4~  Minime (3651.310)

Fiscalidad: Las ganancias derivadas de la Bolsa
(dividendos y venta de acciones) tendran que tributar,
de la misma manera que lo hacen los intereses de se-
guros, depdsitos bancarios, letras del Tesoro, fondos de
inversion o las plusvalias obtenidas por transmisiones
patrimoniales.

W Las ganancias hasta 6.000 tributan al 21%.
M A partir de 6.001 euros y hasta 24.000
habra que pagar un 25%.
W A partir de 24.001 euros
se pagara una retencion del 27%.

En el caso de los dividendos

debemos saber que los 1.500 pri-  ES RECOMENDABLE
meros euros que tengan dicho  BUSCAR ACCIONES DE
concepto estaran exentos de tri- COMPANIAS QUE
butacién. Para ellos se habrén te- "zsrm’zz:’ﬁﬁ L’#’”
; - COMPENSAR UN PEOR
riores al cobro del dividendo. RENDIMIENTO EN LA
EVOLUCION DE LA
COTIZACION
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5.1 Acciones Ordinarias / Acciones
sin pleno poder politico

Las Acciones Ordinarias dan derecho al accionista
a obtener la parte proporcional del dividendo y a tener
voz y voto en las Juntas generales de accionistas, tanto
ordinarias como extraordinarias.

Tienen acceso a cierta informacion, pueden ver el
acta de las juntas y pueden acceder a documentos fi-
nancieros de la sociedad. Si la empresa entrara en con-
curso de acreedores los accionistas ordinarios serian
los ultimos en el orden de prelacion.

En contraposicion a las ordinarias se encuentran
las Acciones sin pleno poder politico, dentro de las que
podemos distinguir:

e Acciones Preferentes:
Son las mal llamadas “participaciones preferen-
tes”. No otorgan poder politico total a sus titulares,
es decir, estos no pueden acudir a las juntas de
accionistas ordinarias, tan solo tienen derecho
a asistir a las juntas extraordinarias.

Son acciones de voto limitado.A cambio reciben
un dividendo mas alto que el de las acciones ordinarias.
Durante el primer afio suelen comportarse como un
producto de renta fija, después pasan a depender del
Euribor, por ello se dice que son un producto hibrido. Su
vencimiento es perpetuo.

Este producto se ha comercializado obviando su
principal riesgo, no debe ser ofrecido a pequefios aho-
rradores que no cumplan un determinado perfil. Se
han colocado como si de plazos fijos se tratara, su
principal riesgo es que si la empresa emisora no ob-
tiene beneficios no reparte el dividendo entre los
preferentistas.

Han sido un producto muy conveniente para la
Banca, ya que incrementa el Capital Social y no da
poder politico a sus titulares, asi se evita que los pe-
quefios accionistas tengan un poder latente. El Capital
social de la empresa podria estar compuesto de hasta
el 50% en acciones sin derecho politico.

¢ Acciones Saving:
Guardan una gran similitud con las acciones prefe-
rentes, puesto que no tienen poder politico, sus
titulares no pueden asistir ni a las juntas ordinarias
de accionistas ni a las extraordinarias.

Si la empresa entrara en concurso de acreedores
este tipo de accionistas estaria por delante que los ac-
cionistas ordinarios y los preferentistas. El dividendo
que reciben es menor.

Si un afio no se cobra el dividendo porque la com-
pafiia no tiene beneficios quedara pendiente y se podra
cobrar dentro de los dos siguientes.

5.2 Acciones Gonvertibles
I
Son acciones que pueden convertirse en bonos,
aunque lo mas habitual es que la conversion se realice
a la inversa. Son mas comunes lo bonos convertibles,
cuando llega su vencimiento se convierten en acciones
de una determinada empresa.

5.3 Cobro del dividendo en acciones
(Scrip Dividend)

e Acciones liberadas:
La sociedad emite acciones que no tienen que ser pa-
gadas por el accionista, ya que puede ser una forma
del pago del divi-
dendo. Esto ocurre en
el scrip dividend, el be-
neficio se da en accio-
nes y no en efectivo.
En realidad se pagan
con cargo a beneficios.

LAS cOMPARIiAS PREFIEREN
REMUNERAR A SUS ACCIONISTAS
EN ACCIONES, DE ESA MANERA
SIGUEN REFORZANDO SU
CAPITAL SOCIAL. COBRAR EL
DIVIDENDO EN EFECTIVO SUELE
SER MAS RECOMENDABLE

5.4 Acciones resultantes
de ampliacion de capital
I
e Acciones con prima:
Hay acciones que se emiten con un sobreprecio,
una prima de emision cuyo importe pasa a formar
parte de las reservas de la sociedad. Con ello se
pretende equilibrar la balanza entre los nuevos ac-
cionistas y los antiguos.
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Ante una ampliacion de capital los nuevos accio-
nistas se “aprovecharian” de las reservas constituidas
hasta entonces, por ello deben hacer una aportacion a
las mismas. En las acciones con prima no se aplica el
derecho de suscripcion preferente de los antiguos ac-
cionistas, ya que eso solo ocurre cuando se trata de ac-
ciones emitidas a la par.

e Acciones sin prima:

Son acciones emitidas sin prima de emision.
Los nuevos accionistas entran en el acciona-
riado de la sociedad sin realizar una aportacion
a la reserva de la sociedad (pagar la prima de
emision). Entran en igualdad de condiciones
que los antiguos accionistas, lo que supone
una gran ventaja.

La emision podra ser :

* Bajo la par:
Cuando el precio de emision es menor al no-
minal de los titulos de la sociedad.

e Alapar:
Cuando el precio de emision coincide con el
valor nominal de los titulos de la cotizacion.

¢ Sobre la par:
Cuando el precio de emision de las nuevas ac-
ciones supera al valor nominal de estas.

Comercializadores
[

Para operar en Bolsa también tendremos que es-
coger al intermediario con el que queremos operar.
Las entidades financieras pueden custodiar los va-
lores o incluso intermediar y transmitir las drdenes
a los miembros del mercado, pero no pueden realizar
las operaciones directamente.

Sera necesario abrir una cuenta de valores en la
que se iran registrando todas las operaciones que va-
yamos realizando.

Eso seria lo basico para poder empezar a operar en
Bolsa, aunque algunos usuarios podrian estar interesa-
dos en contratar un servicio de asesoramiento finan-
ciero ofrecido por entidades y por empresas
especializadas.

6.1 Diferencias entre asesor
financiero y gestor comercial

¢ El asesor financiero debe informar sobre sus
honorarios, el gestor comercial no, ya que de-
penden de una entidad financiera.

¢ El gestor comercial sélo trabaja para una en-
tidad, el asesor financiero puede trabajar con va-
rias firmas de manera simultanea.

¢ El asesor financiero no puede estar vinculado
a un producto en concreto ni a una entidad. De
esa manera garantiza su independencia.

¢ El gestor comercial informa al usuario sobre
productos de la entidad, el asesor financiero
debe aconsejarle sobre la estrategia a sequir.

Ahora que ya conocemos la informacion necesaria
sobre los asesores financieros vamos a centrarnos en
el servicio de asesoramiento financiero que ofrecen las
entidades.

Los asesores financieros que trabajan en los servi-
cios de asesoramiento financiero de las entidades re-
comiendan productos y estrategias que suponen
importantes comisiones. Parece que primen sus in-
tereses a los de los consumidores. Suelen recomendar
una mayor diversificacion y su consejo implica mas co-
misiones.

6.2 Los Asesores Financieros

El papel del asesor financiero debe cumplir una
serie de requisitos. Un asesor financiero es un profe-
sional que ayuda a descubrir las necesidades financie-
ras a los consumidores que solicitan sus servicios. Un
buen asesor financiero deberia analizar el perfil del
inversor y aconsejarle productos que pueda enten-
der y que resulten los mas adecuados, teniendo en
cuenta la edad del usuario, su situacion familiar y su
patrimonio También debera defender los intereses del
usuario como si fueran los suyos.

Debera ser independiente, actuara de intermedia-
rio entre el usuario y el banco y ofrecera productos de
varias empresas, no de una sola. En la practica hay ase-
sores que no son ni tan independientes ni objetivos. En
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ocasiones reciben comisiones por vender productos de
determinadas empresas, por ello el consumidor debe
desconfiar de los productos que le ofrecen, analizarlos
y evaluar si le convienen.

Es vital que los usuarios reciban una mejor edu-
cacion financiera. Entre ambas partes debe existir un
grado de confianza, sin olvidar los derechos y obliga-
ciones de cada uno.

Para asegurarse de que el producto es conveniente
para el consumidor, el asesor debera realizarle una serie
de pruebas para asegurarse de ello. Lo idoneo seria que
el asesor cobrase, exclusivamente, por los servicios
prestados al consumidor y no por las primas y comisio-
nes provenientes de la venta de determinados produc-
tos (la ley lo permite).

Su transparencia esta supervisada y controlada por
la CNMV, periodicamente deben realizar un informe de
supervision (los asesores).

A los asesores financieros hay que exigirles for-
macion y experiencia, asi lo dice el decreto 217/2.008.
La legislacion da mas importancia a la experiencia que
ala formacion, hay que acreditar 3 afios de experiencia,

ya que es necesario demostrar 3 afios

Un Buen asesor  de actividad en el sector financiero. En
FINANCIERO Espafa no se exige ningun titulo uni-
DEFENDERA LOS  yegrsitario (aunque se valora) para des-
U;’l"l;fn’jssgz II:IJDELSI arrollar la actividad del asesoramiento
FUERAN LOS SUYOS financiero. Es cierto que existen certi-

ficaciones.

57
-

6.3 Entidades que pueden
ofrecer asesoramiento

m Las sociedades gestoras: Pueden asesorar sobre
inversiones, asesorar a empresas sobre su estruc-
tura de capital, su estrategia industrial. Pueden re-
alizar la gestion de la cartera y dar asesoramiento
financiero.

m Las entidades de crédito: Aunque no son em-
presas de servicios de inversion, pueden realizar
“asesoramiento”, aunque lo que hacen es promo-
cionar sus productos.

m Las agencias de valores (operan por cuenta
ajena): Solo pueden operar por cuenta ajena. Tienen
prohibida la colocacion de instrumentos financieros,
aunque pueden facilitar asesoramiento financiero.

m Las sociedades de valores (operan por cuenta
ajena y propia): Pueden realizar todos los servicios
de inversion y servicios auxiliares. Pueden ofrecer
asesoramiento financiero.

m EAFI: Son personas juridicas o fisicas cuya actividad
se limita al asesoramiento de inversiones y productos.

Si alguna persona o empresa ofrece asesoramiento
financiero sin estar registrada en la CNMV ni regulada
por el Banco de Espafia tendra que cesar en su activi-
dad, en caso contrario podra ser sancionada hasta con
500.000 euros.

6.3.1 Las EAFI

En Espaiia los servicios de asesoramiento finan-
ciero los ofrecen las EAFI (Empresas de Asesora-
miento Financiero). Normalmente se confunde a los
gestores comerciales con asesores financieros. Los pri-
meros lo que pretenden es que contratemos productos
de la entidad bancaria, que muchas veces no son los
mejores ni tienen en cuenta nuestro perfil de inversor.

Dicha denominacion la otorga la CNMV a las em-
presas cuya actividad es, exclusivamente, el asesora-
miento financiero. Se distinguen de los bancos porque
no gestionan ni distribuyen productos. Hay que dis-
tinguir entre asesores y vendedores. Dichas empresas
autorizadas aparecen en un listado de ese organismo
controlador.



Acciones de Bolsa

Segun la CNMV, el servicio de asesoramiento con-
siste en la prestacion de recomendaciones personali-
zadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa
de la empresa, con respecto a una 0 mas operaciones
relativas a instrumentos financieros.

Este servicio de inversion puede ser prestado por
las sociedades y agencias de valores las sociedades
gestoras de carteras, las sociedades gestoras de insti-
tuciones de inversion colectiva y las entidades de cré-
dito. Siempre que dispongan todas ellas de autorizacion
para ello conforme a su programa de actividades. Las
personas fisicas o juridicas inscritas en el registro de
EAFI (Empresas de Asesoramiento Financiero) también
prestan el servicio de asesoramiento en materia de in-
version, siendo éste el Uinico servicio de inversion que
estan autorizadas a prestar.

Lo mas llamativo es que una EAFI puede ser una
persona juridica (una empresa) o fisica (un solo
asesor financiero).

Comisiones
I

Para operar con valores (acciones, bonos, etc) es
imprescindible abrir una cuenta de valores. Habra que
firmar un contrato de custodia y administracion de va-
lores con una entidad financiera. Mediante esta cuenta
se podran realizar compras, ventas de acciones, cobros
de dividendos, etc). Las 6rdenes de compra, venta, tras-
paso, etc, quedaran registradas en ella.

La cuenta de valores va asociada a una cuenta co-
rriente o de ahorro, que sera de donde se extraigan los
fondos para afrontar operar con acciones (compra).

Por norma general, es una cuenta que no genera
comision alguna si no se utiliza, pero cuando se re-
alice la primera compra de valores empezara a gene-
rarse una comision por administracion y custodia de los
valores depositados.

La entidad tendra que mandar al pequefio ahorrador
informacion periddica sobre su cuenta de valores. El di-
nero resultante del cobro de dividendos y de venta de
acciones ird a parar a la cuenta ordinaria del ahorrador,
las comisiones también se cargaran en dicha cuenta. De
esta manera el banco cobrara comision por la custodia

y administracion de los valores y por la administracion y
mantenimiento de la cuenta corriente o de ahorro.

El contrato de custodia y administracion de valores
suele obligar a la entidad a:

¢ Informar al consumidor sobre los riesgos que
tiene operar con acciones/valores y comprobar si
entiende las caracteristicas del producto y éste se
adapta a su experiencia en pro-
ductos de ahorro-inversion. Ten-
dra que recoger toda la
informacion necesaria, debera
entregar al consumidor la infor-
macion precontractual MiFID.

Las comisIonES
AFECTARAN
NEGATIVAMENTE A LA
RENTABILIDAD.
DEPENDIENDO DE LA
CANTIDAD INVERTIDA
SERAN MUY DIFICILES

DE REMONTAR . Guardar y custodiar los

valores, la entidad sdlo podra uti-

lizarlos en beneficio de su cliente.
Las operaciones anunciadas por la entidad emisora
que requieran la conformidad del ahorrador (dere-
chos de suscripcion, ampliaciones de capital, etc)
tendran que ser comunicadas por la entidad finan-
ciera por escrito. La entidad dara un plazo para que
el consumidor responda, tendra que atender a su
mandato. En el caso de que la contestacion se re-
ciba fuera de plazo o de no recibirla, se tomara la
decision mas conveniente para el cliente.

En estos casos el pequefio ahorrador debera estar
alerta y escoger la opcion mas sensata. El banco no
debe elegir por nosotros. A todas luces, el criterio co-
mercial del banco distara mucho del nuestro. No deje
que decidan por usted. Esto tiene que ver con el perfil
de ahorrador del consumidor, si no se esta acostum-
brado a realizar operaciones con acciones o bonos es
mejor no contratar estos productos, ya que puede haber
sorpresas desagradables.

Esta decision en la practica debe depender del
consumidor, aunque la teoria dice que la entidad ten-
dria que advertirle de los riesgos de las operaciones
y cumplir la MiFID estrictamente, en numerosas oca-
siones hemos podido comprobar que no se actua de
ese modo.

- La entidad tiene que actuar con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad

- Si el consumidor solicita que se le restituyan
los valores la entidad tendra que hacerlo.



4 Acciones de Bolsa

- Remitir al consumidor las liquidaciones de las
operaciones por correo (0 por otro medio , si
asi se acuerda). Cada vez que se realice una ope-
racion se mandara un extracto. Si no se realiza
ninguna operacion se enviara un extracto anual
para informar del estado de la cuenta.

7.1 Ejemplo de comisiones en una
cuenta de valores. Conceptos

*Hemos tomado como ejemplo las comisiones es-
pecificas que aplica una entidad:

m Custodia y administracion de valores:
Comision que cobra la entidad por administrar la
cartera del cliente (cobro de dividendos, suscripcio-
nes, operaciones de compra y de venta).

m Traspaso de valores: Comision que se cobra por
traspasar los valores a otra entidad distinta de la
depositaria. En ocasiones las entidades de des-
tino ofrecen bonificaciones que pueden compen-
sar esta comision.

m Cobro de dividendos: Cuando la sociedad re-
parta su dividendo la entidad se quedara con una
comision correspondiente a realizar el apunte del
cobro del dividendo.

m Cobro de primas de asistencia a Juntas Gene-
rales: Las sociedades pueden pagar una prima a
los accionistas que acuden a sus juntas “premiar”
su asistencia. Las entidades cobran comision por
apuntarlo en la cuenta de valores.

m Cobro de fondos por reducciones de capital y
otros reembolsos: Las entidades también co-
bran una comision cuando se reduce el capital.
Cuando esto ocurre las sociedades compran las
acciones de los accionistas y las amortizan, tam-
bién pueden disminuir su valor devolviendo a
estos una parte del nominal.

m Comision por compra-venta de titulos: Cada
vez que realicemos una de estas operaciones la
entidad se asegura un porcentaje del valor efec-
tivo y se asegura un minimo. Su coste sera
menor si Somos nosotros mismos los que orde-
namos la operacion a través de Internet.

CoMISIONES POR OPERACIONES DE DEPOSITO,

REGISTRO Y ADMINISTRACION DE VALORES

0,50% sobre la media

CUStOd'zg 3;2128'3”%'0“ de los saldos diarios
Minimo mensual: 0,75€
Traspaso de valores 3%

0,20% sobre el valor efectivo.

Cobro de dividendos Minimo: 0,90€

Cobro de primas de asistencia | 0,20% sobre el valor efectivo.
a Juntas Generales Minimo: 0,60€

Cobro de fondos por
reducciones de capital y otros
reembolsos

0,50% sobre el valor efectivo.
Minimo: 3,01€

m Comision por corretaje: Es la comision que se
lleva el corredor de Bolsa por su papel de inter-
mediacion.

m Comision por modificacion de drdenes: Una
vez que damos una orden cabe la posibilidad de
modificarla si todavia no se ha ejecutado. Con las
tarifas que hemos tomado no asumiriamos nin-
gun coste si lo notificaramos por Internet o telé-
fono, algo que se esta poniendo de moda entre
todos los intermediarios.

m Comision por anulacion de 6rdenes: Las oOrde-
nes podran anularse siempre y cuando no se
hayan ejecutado.

7.2 Canones
|
A los costes por intermediacion y la comision de la
cuenta de valores también habra que anadirle:

e Canones de contratacion de la Bolsa:
En concepto de corretajes y gastos cobrados por
la Bolsa.

e Canones de liquidacion de Iberclear:
En concepto de la compensacion y liquidacion de
los valores en funcion del efectivo de la opera-
cion. Suele oscilar entre 0,04€ y 1€.
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CoMISIONES POR OPERACIONES DE

INTERMEDIACION EN MERCADOS DE VALORES

0,50% sobre el valor efectivo.

Compra-venta de titulos en oficina Minimo: 5€

0,35% sobre el valor efectivo.
Minimo: 5€

Compra-venta de titulos por banca
electronica o telefonica

Compra-venta de los derechos de

Py o 0,50%
suscripcion en oficina

Compra-venta de los derechos de
suscripcion por banca electrénica o
telefénica

0,35%

0,05% sobre el valor efectivo.

Comisin por corretaje en oficina Minimo: 0.60€

Comision por corretaje en banca 0,01% sobre el valor efectivo.

electrénica Minimo: 0,60€
Comision por corretaje en banca 0,05% sobre el valor efectivo.
telefonica Minimo: 0,60€
Modificacion de 6rdenes en oficina 180€
(antes de que se hayan ejecutado) '
Modificacion de érdenes por banca
electronica o telefonica (antes de que 0€
se hayan ejecutado)
Anulacion de drdenes en oficina 180€
(antes de que se hayan ejecutado) '
Anulacion de érdenes por banca
electronica o telefonica (antes de 0€

que se hayan ejecutado)

Recomendaciones
[

Si decidimos invertir en Bolsa tenemos que ser
responsables y ser conocedores de todos los riesgos
que ello conlleva, tenemos que asumir que la inversion
final podria ser menor a la inicial, debido a una evolu-
cion negativa en el rendimiento de la accion en la que
invertimos.

Actualmente la bolsa es un mercado convulso, la
elevada volatilidad no acompafia. Hoy en dia es un mer-
cado propicio para los inversores profesionales, pero no
para los pequefios ahorradores.

Si aun asi se decide a invertir en Bolsa debe saber,
que pese a lo que muchos dicen, no se trata de un
juego. Si realizamos un andlisis a fondo del sector en
el que queremos invertir y compramos acciones de em-
presas con un amplio margen de mejora tendremos
mas probabilidades de recoger beneficios.

Siempre es recomendable empezar con poco
dinero, incluso durante un tiempo aconsejamos ope-
rar en simulado para hacernos una idea lo mas real
posible de lo que supone operar en la Bolsa de valo-
res. Si no soportamos la presion y nos entra el panico
ante los cambios de tendencia que registra el rendi-
miento de la accion la Bolsa no es un mercado ade-
cuado para nosotros.

Recuerde que las acciones son productos de renta
variable, de los que se desconoce su rentabilidad final,
incluso podria ser negativa. Las pérdidas derivadas
de su evolucién no estan cubiertas por ningin
fondo de garantia.

Ademas, si la empresa de la que usted es accionista
entrara en concurso de acreedores se seguiria el orden
de prelacion del mismo, que deja a los accionistas or-
dinarios en ditimo lugar.

Identifique y tenga siempre en cuenta su perfil de
inversor, busque los horizontes y productos que mas se
acerquen a él. Escoja las acciones en las que quiere in-
vertir, examine la situacion de su sector de actividad,
los factores que podrian afectar a su evolucion. Re-
cuerde que las rentabilidades pasadas no aseguran
rentabilidades futuras.

No intente obtener una alta rentabilidad en un corto
plazo si es un inversor conservador, en ese caso opte
por elegir valores de compaiiias estables, que gocen de
gran solvencia y perspectiva en el futuro. No invierta
una gran cantidad, ya que sus ahorros podrian estar re-
tenidos en bolsa durante un periodo de tiempo amplio,
esperando el momento idoneo para venderlos y obtener
la mayor rentabilidad posible.

Por ello es importante ver el historico de divi-
dendos repartidos por la compafia en la que se in-
vierte. Aunque no cabe duda de que la mayor ganancia
que podemos obtener se producira en el momento de

SI SU PERFIL ES CONSERVADOR NO
INVIERTA EN BoLsa.

Un pia PODRIA LEVANTARSE Y
VER QUE EL PRECIO DE SUS
ACCIONES ES MUY INFERIOR AL
QUE PAGO INICIALMENTE
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la venta de las acciones, tenemos que ser conscientes
de que mientras las tengamos en nuestro poder nuestra
fuente de rentabilidad serd, exclusivamente, el cobro de
dividendos.

8.1 Como informarse
I
Siempre es recomendable disponer de medios que
nos permitan seguir la evolucién de nuestra inversion
en Bolsa e informarnos periodicamente.

Podemos acudir a la oficina de nuestro intermedia-
rio financiero, si es una entidad financiera el propio co-
mercial nos podra decir la cotizacion de los valores, ya
que los tienen integrados en su sistema operativo, tam-
bién puede haber alguna pantalla en la que aparezca
esa informacion. Esto requiere emplear mucho tiempo
y no todo el mundo puede hacerlo.

Los pequefios ahorradores que invierten a largo
plazo pueden obtener informacion en la prensa econo-
mica, donde se informa sobre las cotizaciones, nimero
de acciones emitidas, su valor nominal, los dividendos
que se pagan por accion, si ha existido alguna amplia-
cion de capital, split o contrasplit, etc.

Hay portales especializados en los que se obtiene

informacion detallada, incluso disponen de graficos en
los que queda reflejada la evolucion de los titulos.

- Revise sus contratos

Otra opcion, quizas la mas recomendable es entrar
en las webs de las distintas bolsas espafiolas (por ejem-
plo www.bolsademadrid.es) donde tendremos acceso
a informacion de primera mano.

8.1.1 Distinguir entre informacion y opinién

Durante Gltimo afio hemos podido observar como
se han publicado articulos en periodicos econémicos
que intentaban tentar a los ahorradores a invertir en
Bolsa, olvidando los riesgos que conlleva y prometiendo
rentabilidades muy atractivas, que no se han cumplido.

Hay que saber distinguir la informacion objetiva,que
sale de las propias bolsas y que no admite interpreta-
cion (como las cotizaciones), de los articulos de opinion
escritos sin ningun rigor y con caracter mas comercial
que periodistico.

No SE FiE DE LAS PREDICCIONES
INTERESADAS QUE APARECEN EN
LA PRENSA ECONOMICA. LAS
OPINIONES 0 RUMORES NO DEBEN
CONDICIONAR SU DECISION

con ADICAE

- Informese sobre los diferentes productos
- Esté al dia de las ultimas noticias

defiendetuahorro.com
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Deuda Publica
T

1.1. Definicién
I

Por deuda publica se entiende al conjunto de deu-
das que mantiene el Estado frente a los particulares
u otro pais. Constituye una forma de obtener recursos
financieros por el Estado mediante emisiones de titulos
de valores. Es por tanto, un instrumento financiero de
naturaleza pasiva para el ente publico emisor que busca
en los mercados nacionales o extranjeros captar fondos
bajo la promesa de futuro pago y renta fijada por una
tasa en los tiempos estipulados por el bono.

1.2 Modalidades
I
En la actualidad, existen dos tipos de activos finan-
cieros de Deuda Publica, que se clasifican segln su
vencimiento en:

A)Letras del Tesoro:

Son valores de renta fija a corto plazo representa-
dos exclusivamente mediante anotaciones en
cuenta. ;Que es una anotacion en cuenta? Se trata
de un registro contable que representa un conjunto
de derechos de contenido econdmico, asociado a
un valor. La persona que aparece legitimada en los
asientos del registro contable goza de la presuncion
de titularidad del mismo. Para su custodia es nece-
sario abrir una cuenta de valores.

Las Letras se emiten mediante subasta, siendo el
importe minimo de cada peticion de 1.000 €, y
las peticiones por importe superior han de ser
multiplos de 1.000 €. Cuando se reembolse o
aportado inicialmente también se recibira un
cupon (intereses), ya que se emiten al descuento
y el valor de reembolso es mayor al inicial. Nos
dicen que su valor no suele variar debido a su
corto plazo, lo que supone que se puedan vender a
un precio similar al de compra si se necesita el di-
nero anticipadamente, algo muy discutible ya que
el interés de las subastas varia por motivos econo-
micos y/o sociales.

Como hemos dicho, son valores emitidos al descuento
por lo que su precio de adquisicion es inferior al im-
porte que el inversor recibira en el momento del re-

ES ACONSEJABLE
MANTENER EL
PRODUCTO HASTA SU
VENCIMIENTO, DE NO
SER ASIi PODRIAMOS
RECUPERAR UN
IMPORTE MENOR AL
INICIAL

embolso. La diferencia entre el valor

de reembolso de la Letra y su precio

de adquisicion sera el interés o ren-
dimiento generado por la Letra del

Tesoro. Por ejemplo, usted podra

suscribir una letra a 12 meses al 2%

con un nominal de 1.000 € por un

precio inferior (980 €). A los 12
meses se reembolsaran los 1.000 € por lo que se
obtendra una rentabilidad del 2%.

Actualmente el Tesoro emite Letras del Tesoro a, 3, 6,
9,12 y 18 meses. Por tratarse de valores a corto
plazo, las variaciones de su precio en el mercado
secundario suelen ser bastante reducidas; por tanto,
suponen un menor riesgo para el inversor que pre-
vea 0 pueda necesitar vender estos valores en el
mercado antes de su vencimiento.

B)Bonos y Obligaciones del Estado:
Son valores emitidos por el Tesoro a largo plazo,
concretamente un plazo superior a 2 afios. Ambos
son iguales en todas sus caracteristicas salvo en el
plazo, ya que en el caso de los Bonos oscila entre
2y 5 afios, mientras que en las Obligaciones es su-
perior a 5 afos.

Se emiten igualmente mediante subasta, siendo el
valor nominal minimo que puede solicitarse de
1.000 €y las peticiones por importes superiores
han de ser multiplos de 1.000 €. En la actualidad el
Tesoro emite Bonos a 2, 3 y 5 afios, y Obligaciones
a 10,15y 30 afios.

N

2

Como comprar y vender

El procedimiento de emision utili-
zado con caracter general por el Tesoro
Publico es la subasta. Los inversores
presentan al emisor su peticiones, que
pueden ser competitivas (refleja los
precios que estan dispuestos a pagar

SI ABRE UNA
CUENTA DIRECTA
EN EL BAnCO DE
Espafia PODRA
OBTENER UN
IMPORTANTE
AHORRO DE
COMISIONES
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por los valores) 0 no competitivas (no reflejan dichos
precios). El emisor decide el precio minimo que acepta
recibir, rechazando todas las peticiones a precios infe-
riores al mismo. La Deuda Piblica cuenta con los dos
mercados: el primario o de emision, y el secundario o
de negociacion de emisiones anteriores.

Una adquisicion de valores en el mercado primario
es aquélla que se realiza en el momento en que
éstos se emiten. Esta forma de adquisicion recibe
el nombre de “suscripcion”. El Tesoro realiza
emisiones por tramos, es decir, cada cierto tiempo
(meses) hace una subasta hasta que se suscribe
una cantidad de 10.000 millones o 15.000 millo-
nes de euros para asegurar la liquidez del mer-
cado secundario. No todas las emisiones son
iguales, tienen distintas condiciones.

Al principio de cada aiio el Tesoro publica en
el Boletin Oficial del Estado (BOE) el calendario de
subastas (letras, bonos y obligaciones), con vigen-
cia durante todos los meses de ese afo y el mes de
enero del afio siguiente. No obstante, el Tesoro se re-
serva la posibilidad de convocar subastas adicionales
o0 de cancelar alguna de las subastas programadas, si
lo estima conveniente. Como hemos sefialado, las pe-
ticiones de suscripcion de Valores del Tesoro pueden
ser de dos tipos:

o Competitivas: El participante tiene que indicar qué
importe nominal desea adquirir y a qué precio
desea hacerlo, expresado este tltimo en tanto por
ciento del valor nominal. Las peticiones de carac-
ter competitivo estan orientadas a los inverso-
res con un cierto conocimiento del mercado.

No se pueden presentar peticiones competitivas
por importe inferior a 1.000 €. Las peticiones por im-
portes superiores deben referirse a multiplos enteros
de esa cifra. Cada participante puede presentar tantas
peticiones competitivas a precios distintos como desee.

e No competitivas: En ellas solo es preciso indicar
el importe nominal que se desea adquirir. El precio
a pagar por los valores sera el precio medio
ponderado que resulte de la subasta.

Las peticiones no competitivas son, en general, las
mas sencillas y recomendables para que participen pe-
quefios ahorradores, ya que solo tendran que indicar la
cantidad de valores que quieran suscribir.

Cualquier persona fisica o juridica puede participar
en las subastas de Valores del Tesoro. Las peticiones
de los inversores particulares deben obrar en poder del
Banco de Esparia, salvo excepciones, antes de las
14:00 horas (13:00 horas si se presentan en Canarias)
del penultimo dia habil anterior al de la celebracion de
la subasta, si se trata de Letras del Tesoro, o del Gltimo
dia anterior en el caso de los Bonos y Obligaciones. Las
peticiones pueden presentarse:

¢ En cualquiera de las sucursales del Banco de
Espaia. Para participar en una subasta la opcion
mas recomendable es abrir una Cuenta Directa
de deuda en el Banco de Espaiia, sin tener que
tratar con ningun banco comercial o entidad ges-
tora. Las comisiones seran bastante mas bajas
y la rentabilidad sera mayor. Sera necesario de-
positar como minimo el 2% de la cantidad solici-
tada como garantia, en concepto de sefial. Por
ejemplo, si solicitamos 1.000 € bastara con dejar
20 € en efectivo 0 mediante cheque (con 2 dias
habiles de antelacion si se opta por éste método).
Esa cantidad se descontaria del importe (en lugar
de 1.000 € tendriamos que pagar 980). Si la peti-
cién se acepta y no se realiza el desembolso final
antes de la hora sefialada, se anulara y se perdera
la cantidad depositada como garantia. Si no se
aceptase la peticion se devolveria la garantia. Otra
posibilidad es desembolsar integramente el im-
porte para evitar olvidos o pérdidas.

La apertura y el mantenimiento de la cuenta seria
gratuito, aunque cada vez que se abonaran intereses
se nos cobraria el 1,5%o con un minimo de 0,90 € y
un maximo de 200. Para abrir una cuenta de este tipo
basta con llevar a una oficina del Banco de Espafia
nuestro DNI original, una fotocopia e indicar el numero
de cuenta en la que se realizaran los abonos.

e En cualquier intermediario financiero (banco,
caja de ahorros, cooperativas de crédito, socieda-
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des de valores, etc.). Si la entidad elegida es una
Entidad Gestora, ésta debera registrar los valores
adquiridos en su “cuenta de terceros” y entregar al
inversor el resguardo que acredite que ha realizado
la correspondiente anotacion en cuenta. Si se opta
por un intermediario financiero que no sea Entidad
Gestora, éste debe encargar el servicio de registro
a una Entidad Gestora, siendo esta Ultima la obli-
gada a entregar el citado resguardo.

Las comisiones seran mas elevadas, por lo que

5-) Finalmente obtendremos un resguardo con
todos los datos de la peticion y se nos indicara
el nimero de cuenta al que tenemos que reali-
zar la transferencia por importe del capital sus-
crito para que la peticion sea valida.

Se puede comprar Deuda Publica mediante otras
formas distintas a las vistas anteriormente, a saber:

e “Repos”: Son compras temporales de Valores del
Tesoro por un periodo de tiempo determinado.

es un gasto innecesario y una opcion poco recomen-
dable debido a las facilidades que existen en la actua-
lidad para comprar deuda publica.

Usted podra decidir el periodo de tiempo por el
que quiere mantener el producto — unos dias, unas
semanas 0 meses -. Para ello tendra que ir a una
entidad financiera, por lo que las comisiones seran

¢ A través de Internet, mediante la plataforma on- mas altas, pero a cambio podra elegir un venci-

line habilitada para ello en la pagina web del Te-
soro. Es una opcion igual de recomendable e
incluso mas comoda. Para ello es necesario dis-
poner de DNI electronico para utilizar la firma
electronica y confirmar las operaciones. Es nece-
sario instalar un dispositivo para firmar electroni-
camente, en la pagina del Tesoro explican la
instalacion al detalle. De esta manera se pretende
hacer mas accesible la suscripcion de valores del
Tesoro a los pequeiios ahorradores, que hasta el
momento se han decantado por productos mas
cotidianos como los depdsitos bancarios.

Si decide suscribir valores del Tesoro por este

medio tendra que seguir los siguientes pasos:

1-) En la web del Tesoro Piiblico tendra acceso a un
simulador en donde podra “entrenarse” para reali-
zar la compra. En esa misma direccion podra com-
prar o vender valores del tesoro.

2-) Tendra que indicar el niimero de titulares de la
cuenta en la que quiere que se registren las
operaciones (cuenta individual o de varios titula-
res), asi como sus datos personales.

3-) Tendremos que escoger el tipo de cuenta al que
queremos asociar la peticion (Cuenta Directa del
Banco de Espafia o de otro operador). Habra que
validar los datos.

4-) Habra que solicitar el producto que queremos
e introducir el capital nominal que queremos
suscribir (cantidad entera). Posteriormente confir-
maremos la peticion.

miento menor. El producto sera idéntico, de renta
fija, usted conocera de antemano la rentabilidad
a obtener y acordara con la entidad un precio de
compra y posteriormente le vendera los valores a
un precio pactado de antemano. En la diferencia
estara su beneficio.

“Strips”: Los Bonos y Obligaciones del Estado de-
nominados “segregables”, permiten la posibilidad
de ‘trocear’ o ‘segregar’ cada Bono en un numero
determinado de valores (los llamados “strips”), uno
por cada pago que la posesion del bono de derecho
arecibir. Por ejemplo: de un Bono a 5 afios podrian
obtenerse 6 “strips”, uno por cada pago de cupon
anual, y un sexto por el principal, al cabo de los 5
afnos. Cada uno de estos “strips” puede ser poste-
riormente negociado de forma diferenciada e indi-
vidualmente del resto de strips procedentes del
bono, en lugar del producto completo.
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Por otra parte, todos los Valores del Tesoro pueden ven-
derse antes de su vencimiento en el mercado secun-
dario. Para ello basta con dar la orden de venta a la
entidad financiera donde se adquirieron. Si los valo-
res han sido adquiridos directamente en el Banco de
Espafia o a través de Internet la orden de venta se
tramitara a una entidad gestora, miembro de cuen-
tas directas en el mercado electronico bursatil de
renta fija que han establecido un turno de oficio, gra-
cias al cual las comisiones que se cobran son muy
reducidas por un acuerdo entre dichas entidades
gestoras, el Banco de Espafia y el Tesoro Publico. Di-
chas comisiones son de aproximadamente un 2,5
por mil del nominal por la operacion y un 1,5 por mil
del valor nominal por la transferencia de efectivo.

Ademas, las entidades financieras generalmente
tienen establecidas en sus tarifas una comisiones por
venta de valores, que oscilan entre un 0,1y un 1% del
importe nominal de la operacion. Su importe se des-
contara del precio de venta.

1.4 Rentabilidad y Riesgos

La deuda publica se ha convertido en un refugio
para quienes pretenden obtener una rentabilidad
atractiva para sus ahorros sin tener que depositarlos
directamente en un banco. Los mdltiples fraudes al
ahorro, con las participaciones preferentes como es-
tandarte principal, estan haciendo que muchos peque-
fios ahorradores empiecen a decantarse por comprar
deuda publica, creyendo que esta libre de todo riesgo.

Un aspecto importante a destacar es que cuando el
inversor decide vender sus titulos en el mercado se-
cundario, puede sufrir pérdidas sobre la inversion que
realizé inicialmente, lo que no
sucede si los titulos se mantie-
nen hasta su vencimiento. Se
dice que las letras del tesoro son
los activos libres de riesgo, pero
no siempre €s asi.

jCUIDADO!
VENDER LOS TITULOS
DE DEUDA PUBLICA
ANTES DEL
VENCIMIENTO PUEDE

Para conocer precios de cotizacion de referencia
de los distintos Valores del Tesoro se puede visitar la
pagina web del Banco de Espafia. En el apartado co-
rrespondiente al Boletin de la Central de Anotaciones
aparecen los precios de la ultima sesion de negocia-
cion, pudiendo accederse a ellos haciendo clic en la
siguiente direccion:

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/b0101.txt

No debe olvidarse, sin embargo, que esos precios son
meramente indicativos y que el precio final al que se
podra realizar la transaccion puede ser algo distinto de
ellos en funcion de los cambios en la cotizacion de
mercado de las referencias y del canal de compra
venta que se utilice. Ademas hay que tener en cuenta
la fiscalidad de estos productos, puesto que se deben
pagar retenciones de entre el 21 y el 27%.

1.5 Recomendaciones

Qué debe tener en cuenta si quiere comprar
deuda publica:

1) Tendra que elegir el producto a contratar. Le
aconsejamos que analice el plazo en el que no
va a tener disponibles sus ahorros; no es bueno
que sea largo y siempre es aconsejable disponer
de ahorros adicionales para poder asumir cual-
quier gasto imprevisto. Debera fijarse en el inte-
rés de las dltimas subastas para decidir el
producto que quiere suscribir.

2) En el BOE podra encontrar la fecha de la pré-
xima subasta del producto que desea contratar.

3) Decida si quiere abrir una cuenta en el Banco
de Espana (tendran que presentarse todos los
titulares que vayan a operar en ella) o si prefiere
operar con su banco abriendo una cuenta de
valores (le supondra unas mayores comisiones).

4) Para obtener un interés atractivo es necesa-
rio contratar un producto con un plazo de al
menos 5 aios. Para plazos inferiores hay pro-
ductos mas interesantes y seguros, por ejemplo,
el interés medio de los bonos a 2 afios es del
2,275% (habria que descontar las comisiones)
cuando el de los depdsitos bancarios para el
mismo plazo suele ser del 2,25% TAE, lo mismo
pasa para las letras a 12 meses (1,363%) frente
al 1,75% TAE de muchos depdsitos a un afo.

5) Recuerde que con la deuda publica la iinica ma-
nera segura de no obtener pérdidas es man-
tener los valores hasta su vencimiento.
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6) Si usted tiene, o decide contratar, alguno de
estos productos pero no conoce en profundidad
en qué consisten y cuales son sus derechos,
acuda a la sede de ADICAE mas cercana a su
domicilio, donde le orientaremos y detectare-
mos posibles clausulas abusivas.

Deuda Privada
I

2.1 Definicion
|
La deuda privada hace referencia a la emision de
activos de deuda realizada por instituciones o em-
presas privadas con entidades nacionales o con el pu-
blico en general, a través del Mercado de Valores, para
cubrir sus necesidades de financiacion.

En general, el funcionamiento es similar al de los
activos de deuda o renta fija publica, aunque las prin-
cipales diferencias entre este tipo de activos y los de
deuda publica son:

o Suelen tener menor liquidez y, por tanto, mayor di-
ficultad para desprenderse del activo antes de su
vencimiento.

Al tratarse de emisiones de empresas éstas suelen
tener bastante mas riesgo que las emisiones pu-
blicas, consideradas comtnmente como de riesgo
nulo al estar garantizadas por el Estado. En la valo-
racion del riesgo asumido en las emisiones de
deuda de empresas privada es muy importante la
opinion de las empresas de calificacion crediticia o
rating.

Los activos de renta fija privada se negocian en los
siguientes mercados:

a) Mercado AIAF (Asociacion de Intermediarios de
Activos Financieros):
Es un mercado secundario organizado no oficial de

LA DEUDA PRIVADA TIENE MAYOR RIESGO
Y MENOR LIQUIDEZ QUE LA DEUDA
PUBLICA. INCLUSO PODRIA INTENTAR
VENDER EL PRODUCTO ANTES DE SU
VENCIMIENTO Y NO CONSEGUIRLO

valores, sometido al control y supervision de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores. En el mer-
cado AIAF se cotizan no sdlo pagarés, bonos u
obligaciones empresariales, nacionales e interna-
cionales, sino también obligaciones bancarias, emi-
siones de deuda de las Comunidades Autonomas,
Ayuntamientos, Empresas publicas, organismos in-
ternacionales y titulos hipotecarios.

Se trata de un mercado al por mayor, ya que los ti-
tulos negociados (pagarés, bonos de empresas que no
sean convertibles -pues éstos se negocian en las bol-
sas- y titulos hipotecarios), tienen unas denominaciones
bastante elevadas, que no son atractivas para el pe-
quefio inversor (por ejemplo, un bono de un nominal de
100.000 €). La AIAF, como organismo rector del mer-
cado, se encarga de normalizar las caracteristicas de
los titulos incluidos en su negociacion, fijar los sistemas
de cotizacion, y negociacion,

b) El Mercado Bursatil de Renta Fija:

Se trata del mercado organizado de renta fija con
mas tradicion histdrica, aunque no significa que hoy
en dia cuente con el mayor volumen de operacio-
nes. La mayoria de las obligaciones admitidas a ne-
gociacion son simples u ordinarias y en el mercado
se negocian los bonos convertibles, que son exclu-
sivos de este mercado.

2.2 Modalidades

Si atendemos a un criterio temporal, podemos dis-
tinguir entre dos tipos de deuda privada o activos de
renta fija privada:
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a) A corto plazo, siendo el activo mas caracteristico
el Pagaré de Empresa.

— Pagarés de Empresa: son titulos de deuda emitidos
por empresas privadas para cubrir sus necesidades
de financiacion a corto plazo. Confieren a sus tene-
dores un derecho econémico sobre la empresa. Tie-
nen algunas caracteristicas en comun con las
Letras del Tesoro, ya que se emiten también al des-
cuento, obteniendo por lo tanto un rendimiento im-
plicito (la diferencia entre su valor nominal y su
precio de adquisicion).

b) A medio y a largo plazo, en donde se ubican los
Bonos y Obligaciones privadas o empresariales.

— Bonos y obligaciones Privadas:
Son titulos de renta fija que representan una parte
de una deuda, a favor de su tenedor, y emitida por
una entidad privada para la financiacion de un pro-
yecto. Su rentabilidad y riesgo previstos tienen que
ver con la calificacion crediticia del emisor, y tam-
hién con el plazo de reembolso y los tipos de inte-
rés. En Espafia, cuando estos titulos se emiten a
menos de 5 afios se denominan bonos y cuando se
emiten a plazo superior se denominan obligaciones.
El plazo de reembolso es la unica diferencia
entre un bono y una obligacion. En otros paises,
el término “bono” es genérico para todos los plazos
de vencimiento.

Sin embargo, la gran diferencia la encontramos en
el riesgo, el cual dependera de la calidad de la empresa.
Debido a este incremento del riesgo, su rentabilidad
suele ser algo superior a la que ofrecen las Letras del
Tesoro.

Los pagarés son un producto de renta fija y, por
tanto, se negocian en el mercado secundario —AIAF-,
que es muy poco liquido ya que ofrece pocas garantias
de venta antes del vencimiento.

Aunque su venta fuera posible nada garantiza que
el precio final sea igual o superior al de la compra de
los pagareés, por lo que el usuario puede perder dinero
con la operacion. Ademas desde que se da la orden de
venta a la entidad financiera, pueden pasar varios dias
hasta que se haga efectiva.

Si usted, querido consumidor, recibe una oferta de
algun banco relativa a los pagarés piénselo bien antes
de contratar nada. Y recuerde que, por ley, sdlo estan
garantizados por el FGD los ahorros ‘metidos’ en cuen-
tas y depdsitos, hasta 100.000 € por titular.

Los bonos y obligaciones de renta fija admiten va-
rias modalidades de rentabilidad:

¢ Percepcion de rentas periddicas (el pago de in-
tereses periodicos, o cupones, a lo largo de la vida
del titulo).

¢ Descuento (percepcion de valor nominal a su ven-
cimiento, mayor que su precio de adquisicion).

¢ Percepcion de cupones mas una cantidad
adicional (prima de reembolso).

* Descuento mas cupones.

¢ Descuento mas cupones mas prima
de reembolso.

e (Otras combinaciones.

Pasemos a ver ahora los distintos tipos de bonos y
obligaciones privadas:

¢ Bonos y obligaciones simples:
Tienen una rentabilidad prefijada para la vida
del titulo que se paga mediante cupones perié-
dicos. Su riesgo y rentabilidad dependera de la
calidad de su emisor (calificacion crediticia), su
plazo y los tipos de interés.

Bonos y obligaciones cupén cero:

En vez de pagar cupones, se abonan los intereses
al vencimiento, junto con el principal (capital inicial
invertido). Es decir, su valor de reembolso es mayor
que su valor nominal.

Bonos y obligaciones emitidos al descuento: Son
los que descuentan los intereses en el precio de
adquisicion. Es decir, su precio de adquisicion es in-
ferior a su valor de nominal, por lo que la ganancia se
produce en el momento de su reembolso (es el mismo
funcionamiento que las Letras del Tesoro y los pagarés
de empresas). En este caso, se dice que tiene un ren-
dimiento implicito. A este instrumento se le conoce
también como “cupdn cero emitido al descuento”.
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¢ Bonos y obligaciones subordinados:
Tienen un funcionamiento igual que los bonos sim-
ples, pero en caso de quiebra o suspension de
pagos del emisor, el derecho de sus tenedores
sobre los activos de la empresa esta detras del de-
recho de los acreedores comunes (como los tene-
dores de bonos simples). Por ello tienen mayor
riesgo de crédito que un bono simple y, por lo
tanto, suelen ofrecer una tedrica mayor rentabilidad.

Bonos convertibles y/o canjeables:

Confieren a sus tenedores el derecho a cam-
biarlos por acciones de la empresa en una
fecha determinada. Pagan intereses mediante
cupones periodicos hasta una fecha de con-
version o de canje. Llegada esta fecha, el tene-
dor tiene la opcion de:

- Efectuar la conversion o canje, y recibir a cambio
un cierto nimero de acciones por cada bono u
obligacion. Son operaciones diferentes: En el
canje, los bonos se cambian por acciones de la
autocartera de la empresa; en la conversion, por
acciones de nueva emision. El niamero de accio-
nes a entregar, la forma de determinar los precios
y la fecha de conversion o de canje se establece al
principio de la operacion.

- Mantener las obligaciones hasta la siguiente
fecha de conversion o hasta su vencimiento.

Productos Hibridos
T

3.1. Definicion
I
Los productos hibridos son una forma de finan-
ciacion que combina caracteristicas del capital (por
ejemplo, participacion en los resultados de la entidad
en distintos grados) y de la deuda (por ejemplo, grado
de subordinacion en la liquidacion). Estos productos
han resultado atractivos tanto para los emisores, por-
que les permitian optimizar su estructura de financia-
cion (dada la gran flexibilidad de su disefio y un
tratamiento favorable y permisivo por parte de los or-
ganismos reguladores), como para los inversores, que
erroneamente podian percibirlos como una manera
facil de alcanzar la combinacion deseada en términos
de rentabilidad/riesgo para un horizonte de inversion.

71

Los PRODUCTOS HIBRIDOS HAN SIDO MUY
BENEFICIOSOS PARA LA BANCA, YA QUE
SU COMERCIALIZACION MASIVA E
INDISCRIMINADA REFORZ0 SUS
NECESIDADES DE CAPTACION DE CAPITAL

Por dichos motivos, este tipo de emisiones ha ve-
nido siendo masivamente utilizada por las entidades
financieras en los tltimos aiios, y en numerosas oca-
siones, comercializandolas de manera fraudulenta,
ocultando informacion al consumidor, que realmente
no sabia las caracteristicas del producto que estaba ad-
quiriendo o pensaba que era otra cosa totalmente dis-
tinta y con bajo riesgo.

En los Ultimos afios, los instrumentos hibridos de
capital han crecido de forma muy significativa tanto en
cantidad como en variedad, constituyéndose en una im-
portante fuente de financiacion, junto a los instrumentos
tradicionales, y contribuyendo a ampliar la gama de
productos con que cuentan las empresas para captar
recursos y los inversores para colocarlos.

3.2 Deuda Subordinada

3.2.1 Definicion

La deuda subordinada son titulos valores de
renta fija (bonos y obligaciones) con rendimiento ex-
plicito, emitidos habitualmente por entidades de cré-
dito y grandes sociedades, en los que el cobro de los
intereses puede estar condicionado a la existencia
de un determinado nivel de beneficios. De igual
manera, en caso de liquidacion o quiebra de la entidad
emisora, al establecerse el orden de pago a los acre-
edores, esta deuda se coloca por detras de los acre-
edores ordinarios.

A cambio de este mayor riesgo que asumen los
compradores de bonos subordinados, suelen ofrecen
una rentabilidad mayor a la del mercado de renta fija
estricto, con el objetivo de atraer y captar los inver-
sores y compensar el menor rango y peor orden de
prelacion de cobro.
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(P

3.2.2 Modalidades
Pueden existir 3 tipos de deuda subordinada:

¢ Redimible, cuyo principal tiene un vencimiento de-
terminado en el tiempo.

¢ No redimible, cuyo principal no tiene vencimiento
y produce un deuda perpetua.

¢ Gonvertible en acciones. En determinada fecha
puede convertirse en acciones, bien a opcion de la
sociedad o de los titulares de los bonos.

En el caso de las entidades financieras que son
emisores habituales de este deuda subordinada, este
tipo de deuda computa como recursos propios en el
capital de la entidad emisora, por esta razén y también
porque cumple ciertos requisitos que lo asemejan par-
cialmente al capital social de las entidades de crédito,
la deuda subordinada es considerada, junto con las
participaciones preferentes, como un producto hibrido
de capital.

Aunque no son un producto de renta fija tradicio-
nal, los tenedores de estos bonos pueden venderlos
en cualquier momento en el Mercado Secundario de
Renta Fija, sin embargo hay que tener presente que
algunas de sus emisiones pueden contar con escasa
liquidez, lo que complica las posibilidades de deshacer
la inversion realizada.

En el ambito de la crisis financiera espafola, los te-
nedores de deuda subordinada de los bancos y cajas
de ahorro que han tenido que ser rescatadas por el Es-
tado y la Unién Europea, han contribuido a la rees-
tructuracion de las mismas, asumiendo unas
pérdidas totales de 12.000 millones de euros.

3.3 Participaciones Preferentes

3.3.1 Definicion

Son aquellos titulos emitidos a perpetuidad por
una sociedad con una rentabilidad generalmente va-
riable y no garantizada y que no confieren a su pose-
edor ni participacion en el capital, ni derecho a voto, ni
derecho de suscripcion preferente.

En la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las trans-
acciones economicas con el exterior y sobre determi-
nadas medidas de prevencion del blanqueo de
capitales, introduce en su Disposicion Adicional Tercera
un régimen legal y fiscal especial para la emision de
participaciones preferentes y

otros instrumentos de deuda. La BancA ENGARIG A

MILLONES DE
A i CONSUMIDORES CON

¢ En ehm.erc"?do espafiol, si PERFIL CONSERVADOR,
estas participaciones son emi- e conrrararon
tidas por una entidad de cré-  Eesros propucTos
dito, aun no teniendo  PENSANDO QUE SE

TRATABA DE DEPOSITOS
A PLAZO FIJO CON
TOTAL DISPONIBILIDAD.

vencimiento (emision a perpe-
tuidad) sélo pueden ser amor-
tizadas a partir de los 5 afos a
decision de la entidad emisora, pero siempre con la au-
torizacion previa del Banco de Espaiia. Estas emisiones
por parte de entidades de crédito, buscan mejorar los
coeficientes de cobertura de recursos propios.

3.3.2 Caracteristicas

Como caracteristicas esenciales de las participa-
ciones preferentes pueden citarse las siguientes.

¢ No cotizan en Bolsa, aunque se negocian en un
mercado organizado (AIAF-Asociacion de Interme-
diarios de Activos financieros), del que hemos ha-
blado con anterioridad. En la actualidad cotizan en
el mercado SEND que permite establecer una coti-
zacion publica y unos minimos de liquiodez ofreci-
dos gracias a acuerdos entre entidades financieras.

¢ Pueden contar con un contrato de liquidez, aun-
que su liquidez es, en general, limitada, lo cual di-
ficulta recuperar la inversion.
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e Son una inversion compleja y con un riesgo in-
herente muy elevado, ya que puede generar tanto
ganancias como pérdidas.

Pueden sufrir pérdidas de valor en funcion del
mercado, del emisor y de los mercados financieros.
En concreto, el valor de reembolso puede ser menor
que el valor de emision, como consecuencia de los
elementos anteriores.

Su rendimiento suele ser fijo durante el primer
periodo, mientras que en el resto de periodos suele
ser variable.

El rendimiento a percibir por el inversor esta
condicionado a que la sociedad emisora ob-
tenga beneficios distribuibles. Si la entidad no
tuviera beneficios distribuibles, el tenedor de la
participacion preferente no cobraria la remune-
racion de ese periodo.

Llevan aparejadas comisiones en la compra y
en la venta para la entidad emisora, comisiones
para el intermediario financiero y gastos de ad-
ministracion y custodia.

En caso de liquidacion de la sociedad emisora se
situan, en orden de preferencia, por detras de
todos los acreedores (tanto comunes como sub-
ordinados) y por delante de las acciones ordinarias.

Son similares a la deuda subordinada (por la
preferencia en caso de liquidacion), pero forman
parte del capital de la sociedad (renta variable),
aunque los derechos de preferencia se refieren
a la liquidacion y al pago de la remuneracion y
no a los derechos politicos.

En definitiva, como ha venido defendiendo
ADICAE, practicamente se trata de productos fi-
nancieros adquiridos a perpetuidad. Al igual que las
acciones, otorgan derechos econdmicos ya que se
obtiene parte de los dividendos de la entidad, se ob-
tienen beneficios dados por la diferencia entre el
precio de compra y el de venta —valorizacion- en el
momento de vender y, también, derecho a comprar
nuevas participaciones. Sin embargo se diferencian
de las acciones en que no se puede participar ni
votar en la asamblea general de accionistas, ni revi-
sar los libros de la sociedad.

Las acciones de bolsa tienen gran liquidez pero
las participaciones preferentes no tenian un auntén-
tico mercado donde venderlas. Actualmente cotizan
en el mercado SEND dentro del AIAF.

Las participaciones preferentes se compran y ven-
den en el mercado de renta fija AIAF en el que, como
en todos los mercados, varian los precios. Su renta-
bilidad esta ligada a los resultados de cada enti-
dad y a su situacion econdmica, lo que implica que
hay una posibilidad de que los ahorradores se queden
sin beneficios y que, a su vez, estas participaciones
pierdan valor con el tiempo.

Si se produjera un caso de insolvencia por parte
de la entidad bancaria, este producto se situa, en el
orden de recuperacion, por detras de los acreedores
comunes y subordinados, por delante de las acciones
ordinarias —o0 cuotas participativas en el caso de las
cajas- y al mismo nivel que el resto de participaciones
preferentes emitidas por la entidad. Es decir, que
quien tuviera dichas participaciones en su poder
seria el penultimo en cobrar.

Ademas, recientemente se ha eliminado el tnico
atractivo que tenian las preferentes: el cobro del cupon.
Si la entidad que las comercializa o el Banco de Espafia
consideran que la situacion financiera de la entidad
emisora no es propicia, pueden optar por no abonar el
interés pese a registrar beneficios.

3.4 Bonos Convertibles
I

Los bonos convertibles - también llamados sim-
plemente “convertibles”- se clasifican dentro de los
llamados productos hibridos porque combinan ca-
racteristicas propias de los titulos de renta fija y
de los derivados sobre acciones, lo que dificulta
su valoracion.

Los bonos convertibles en acciones son instrumen-
tos a largo plazo. Por lo general, su plazo de amortizacion
es de 4 6 5 anos. Su principal caracteristica es su natu-
raleza hibrida: por un lado otorgan un interés fijo mien-
tras dura el bono y al final del periodo el bono se canjea
por acciones de la entidad pasando el pequeiio aho-
rrador a ser accionista del banco. Al ser emitidos, los
bonos convertibles se comportan exactamente igual que
los bonos tradicionales en los que el titular recibe unos
pagos periodicos (cupones) conocidos con antelacion.
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La particularidad de los convertibles es que, bajo deter-
minadas circunstancias especificadas en el contrato,
tanto el emisor como el titular tienen el derecho de can-
celar dicho contrato con la contrapartida.

e Eltitular del convertible tiene el derecho de con-
vertir el bono (y por lo tanto todos los pagos a él
asociados) en un niimero determinado de accio-
nes del emisor en aquellos periodos denominados
“de conversion voluntaria”. Si la rentabilidad aso-
ciada a la accion del emisor es menor que la del
bono, el titular mantendra el bono en su poder
mientras que si es mayor, convertira el bono por el
nimero de acciones acordadas en el contrato.

EL MAYOR RIEGO DEL BONO
CONVERTIBLE RESIDE EN LAS
CONDICIONES DE CONVERSION,
ESTA DEBE HACERSE AL PRECIO DE
COTIZACION DE LA ACCION.

La rentabilidad de la accion se mide por el precio de
conversion, si este es superior al de cotizacion en
el momento de la conversion el ahorrador tendra
pérdidas, y viceversa.

e En algunos casos, el emisor del bono tiene el de-
recho de obligar al titular a convertir el bono en
los denominados periodos de “conversion forzosa”.
Normalmente después de varios periodos de con-
version voluntaria.

En definitiva, es un producto complejo y de alto
riesgo para el consumidor, un producto téxico,
segun la denominacion de ADICAE. No son un pro-
ducto liquido y en la practica supone comprar accio-
nes de la entidad bancaria. Aunque no todos son
iguales, tienen una caracteristica comdn: son bonos
que se convierten en acciones si se cumplen una serie
de supuestos —contingencias-: que el core capital de
la entidad baje del 7% o que la cotizacion en Bolsa al-
cance un nivel determinado, por ejemplo. Es decir, si
el ahorrador quiere recuperar su dinero, tendra
que vender sus acciones en Bolsa con el riesgo de
depreciacion que ello conlleva. Hacerse con bonos
convertibles supone, a la postre, meter el dinero en
mercados de renta variable, con el consiguiente riesgo
de pérdidas.

3.5. Recomendaciones y
reivindicaciones
I

Como viene defendiendo ADICAE, estos productos
hibridos - fundamentalmente las participaciones prefe-
rentes - , muy complejos y con un alto riesgo, han sido
objeto de una comercializacion masiva y fraudu-
lenta a consumidores y pequeiios ahorradores que
realmente no sabian que estaban contratando.

En la mayoria de los casos, se trataba de un pro-
ducto no solicitado ni buscado por los clientes, ven-
dido irregularmente sin atender en modo alguno al
perfil inversor de los consumidores y sin suministrar
la informacion previa imprescindible, y que genera im-
portantes pérdidas para el usuario después de haber
sido colocado como si se tratase de inversiones a plazo
fijo cuando se trata de deuda perpetua, no amortizable
salvo a eleccion de la entidad y no cubiertos por el
Fondo de Garantia de Depdsitos.

La comercializacion de todos estos productos fi-
nancieros se hizo siguiendo, con caracter general, lo
que desde ADICAE se denomina “el decalogo de la
vergiienza”:

1) La constatada mala practica de comercializar
entre clientes minoristas, es decir, consumido-
res, de forma masiva e indiscriminada instru-
mentos financieros de inversion, catalogados
como complejos y de alto riesgo, que denomi-
namos “productos toxicos”, en concreto, partici-
paciones preferentes, obligaciones subordinadas
y obligaciones convertibles.

2) El incumplimiento de la normativa de protec-
cion de la clientela. Se comercializd frente a
clientes con el nivel maximo de proteccion, que no
querian asumir riesgo alguno dado su perfil con-
servador, sin evaluar los conocimientos financie-
ros de manera correcta ni ajustada a la legalidad.

3) La iniciativa en la contratacion fue de las enti-
dades, disefiando campaias comerciales de
venta activa y agresiva de dichos productos.

4) La informacion precontractual sobre las ca-
racteristicas y condiciones fue insuficiente,
confusa y equivoca.
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5) No se han entregado ni hecho efectiva la in-
formacion recogida en los folletos y tripticos
oficiales de emision.

6) Existencia de un claro conflicto de intereses,
entre la entidad y sus clientes, resultado de co-
locar emisiones propias con campafas activas
para captar recursos propios sin importarle el
interés del cliente.

7) Las malas practicas en la gestion de las or-
denes de venta (mercado secundario) y en la in-
formacion postcontractual. Con un mercado
secundario falso y opaco, constituido por opera-
ciones entre sucursales de la misma entidad
bancaria.

8) Malas practicas en la elaboracion y gestion
de la normativa MiFID.

9) Malas practicas en los canjes de preferentes
y subordinadas por acciones.

10) La actuacion negligente y/o irregular de la
entidad financiera que debi6 ser controlada
por la GCNMV mas alla del simple folleto explica-
tivo y advertencia que emiti6 ésta.

Dadas las irregularidades cometidas y sobrada-
mente probadas, el alto volumen de afectados que
representa la asociacion y los nuevos abusos come-
tidos en la mayoria de los canjes, ADICAE reclama
en defensa de los afectados la devolucion integra
del importe abonado en la compra o suscripcion
de los productos a todos los consumidores, el
cese en lo sucesivo de ofrecer y suscribir cual-
quier canje o sustitucion de los instrumentos fi-
nancieros descritos por otro de cualquier
naturaleza que impida la disponibilidad inme-
diata sin pérdida alguna del capital invertido, asi
como el abono de una indemnizacion por las pérdi-
das patrimoniales, dafios y perjuicios, incluidos los
morales y el lucro cesante.

Desde que ADICAE diera la voz de alarma denun-
ciando a 52 entidades ante la CNMV por la comer-
cializacion indebida de participaciones preferentes,
la Banca no ha dado ninguna solucion que pueda satis-
facer, ni siquiera en parte, a los afectados. Tras escu-
darse en supuestas resoluciones de la CNMV y del
Banco de Espania, algunas entidades han optado por im-

poner el canje estos productos toxicos por otros de si-
milares caracteristicas, en pro exclusivamente de su
propio beneficio ya que las preferentes ya no les com-
putan como capital de maxima calidad y, por tanto, su
mantenimiento en sus balances implica dificultades para
cumplir exigencias de normativas europeas.

Dos afios después del estallido del fraude de la
comercializacion masiva e indebida de participacio-
nes preferentes, deuda subordinada y otros productos
toxicos, algunos afectados ya estan recuperando
sus ahorros. La presion social colectiva y la labor
tanto judicial como extrajudicial de ADICAE sigue
dando sus frutos.

En lo que va de 2013 un total de 1.183 afectados
por la venta de estos productos toxicos, todos ellos
asociados a ADICAE, han llegado a un acuerdo sa-
tisfactorio que ha significado, en lainmensa mayo-
ria de los casos, la devolucion de sus ahorros. Esto
se ha conseguido gracias a la labor de intermediacion
realizada por los técnicos de ADICAE con las entidades
financieras, y a la orientacion realizada para enfocar de
una manera satisfactoria el Arbitraje impuesto en las
entidades controladas por el FROB (Fondo de Reestruc-
turacion Ordenada Bancaria). Esto Gltimo no siempre
ha sido tarea facil ya que en muchas ocasiones, en el
propio desarrollo del procedimiento, la banca ha inten-
tado desorientar y ocultar algunas cuestiones especial-
mente relevantes en su propio beneficio.

Paralelamente a lo anterior, ADICAE ha venido
agrupando a afectados por la colocacién fraudu-
lenta de las participaciones preferentes y otros pro-
ductos toxicos, y promovido numerosas demandas
judiciales colectivas contra distintas entidades
bancarias en las que se pide la devolucion del 100%
de los ahorros de los afectados, sobre la base de que
el contrato de compra del producto original es nulo de
pleno de derecho. Si atin no te has sumado a las de-
mandas de ADICAE contra las entidades, aun estas a
tiempo de hacerlo.

Inférmate en tu sede mas cercana,
en el teléfono

902 876 326

0 en nuestra web:

ADICAE.NET
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