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¿Dónde estamos?
Sesión 1 · 3 de septiembre
El sistema financiero de partida. La escalera tecnológica, el arnés y el vault.

Sesión 2 · 10 de septiembre
Las tres patas y quién supervisa qué. Los instrumentos: dinero, renta fija, renta variable, derivados y 
OTC.

Sesión 3 · 17 de septiembre
Bancos centrales. Base monetaria, multiplicador, tipos, QE, Lehman y SVB.

Sesión 4 · 24 de septiembre
Finanzas = gestionar un futuro incierto. El instrumento como contrato. Bonos y curva. Quién puede 
operar: ESI, EAF y la CNMV.

Hoy · 1 de octubre
Qué pasa cuando no inviertes tú, sino que lo haces a través de otro. Y cuánto vale lo que tienes.

Hoy cerramos el mapa: después de los agentes y los instrumentos, los vehículos.



¿Qué vamos a hacer hoy?

1 · Inversión colectiva
El fondo, la SICAV, la SOCIMI, el capital riesgo y el ETF. El folleto.

2 · Por qué existe la depositaria
Madoff. Y una prueba en directo: pregúntale a la máquina quién fundó el Nasdaq.

3 · Mismo producto, distinto supervisor
Fondos de inversión y fondos de pensiones. Quién es independiente y quién no.

4 · Valor, precio, riesgo y liquidez
Las tres características de cualquier instrumento, con lo que ya sabéis.

5 · El trabajo: camino al 22 de octubre

Idea de hoy: todo lo que vamos a ver existe porque el sistema financiero es un sistema de 
confianza.



Mercados financieros

¿Podéis comprar acciones en la bolsa?

No. BME y Nasdaq son plataformas tecnológicas: para operar hay que tener cuenta en 
la plataforma. ¿Y quién tiene cuenta?

Figura en la ley española En inglés Qué puede hacer

Sociedad de valores trader Operar para terceros y en cuenta propia

Agencia de valores broker Solo intermediar para terceros

Gestora de carteras — Gestionar por cuenta del cliente

EAF (antes EAFI) asesor Asesorar, sin ejecutar

«Trader» y «broker» no existen en la ley española. Asesorar también pueden los bancos y 
las ESI autorizadas, no solo las EAF.

Todo esto es inversión individual: tú decides qué compras. ¿Y si no tienes tiempo, ni 
conocimientos, ni dinero para diversificar?



Inversión colectiva

¿Por qué invertir a través de otro?

Inversión individual Inversión colectiva

Quién decide Tú Un gestor profesional

Diversificación La que te permita tu dinero La de todo el patrimonio común

Tiempo y conocimiento Los pones tú Los pagas en comisiones

Riesgo nuevo Equivocarte tú
Que el gestor se equivoque… o te 
engañe

482.130 M€
en fondos españoles

Agosto de 2026, máximo histórico: +31.241 M€ en el año (+7 %). 
Unos 6 de cada 10 euros de ese aumento son revalorización, no 
dinero nuevo. Fuente: Inverco.

La última fila es la de hoy: en cuanto delegas, necesitas a alguien que vigile al que decide.



El fondo de inversión

Un patrimonio sin dueño jurídico: por eso necesita dos patas

Partícipes
ponen el dinero, reciben participaciones

EL FONDO
patrimonio común, sin 
personalidad jurídica

SOCIEDAD GESTORA
decide qué se compra y qué 

se vende

DEPOSITARIA
custodia los activos y vigila a 

la gestora

CNMV: autoriza, registra y supervisa a todos

Valor liquidativo = patrimonio del fondo ÷ número de participaciones. Se calcula cada día. Un fondo no 
cotiza: entras y sales al valor liquidativo, no a un precio de mercado.

La gestora decide pero no toca el dinero; la depositaria toca el dinero pero no decide. Esa 
separación es la protección.



La SICAV

El fondo con forma de sociedad

Sociedad de Inversión de Capital Variable. Es una sociedad anónima: tiene accionistas, 
junta y consejo. El fondo tiene partícipes.

Capital variable: emite y recompra acciones según entra y sale dinero.

Mínimo 100 accionistas. Tributa al 1 % en el Impuesto sobre Sociedades.

Cambio de 2022 (Ley 11/2021): para llegar a esos 100 solo cuentan los accionistas con al 
menos 2.500 € (12.500 € si la SICAV tiene compartimentos).

¿Por qué la usaban los grandes patrimonios? Porque 1 persona ponía el dinero y 99 «mariachis» ponían 
lo mínimo para llegar a 100. La ley no subió el número: cambió quién cuenta.

Enlace con la banca privada (la llamada del jueves): el perímetro de inversión se mide en 
patrimonio líquido. La SICAV era su vehículo.



Otros vehículos

Misma idea, distinto activo

Vehículo Qué compra Lo que hay que saber

SOCIMI
Inmuebles urbanos para 
alquilar

Sociedad cotizada (bolsa o BME Growth), capital mínimo 5 
M€. A cambio de no pagar Sociedades, reparte al menos 
el 80 % del beneficio del alquiler.

Capital riesgo Empresas que no cotizan
Horizonte largo y muy poca liquidez: no puedes salir 
cuando quieras. Private equity y venture capital.

ETF (fondo cotizado) Normalmente, un índice
Es un fondo, pero cotiza en bolsa todo el día: tiene precio 
de mercado, no solo valor liquidativo.

Ser dueño de un trozo de centro comercial sin comprar el centro comercial: eso es 
democratizar el acceso.



El folleto

Antes de invertir, lo que el emisor está obligado a contarte

Folleto Documento de datos fundamentales

Qué es
El documento completo: política de 
inversión, riesgos, comisiones, gestora y 
depositaria

Resumen estandarizado de 3 páginas, igual 
para todos los productos (PRIIPs)

Para qué
Tiene valor legal: es lo que te han 
prometido

Comparar productos entre sí: riesgo de 1 a 
7, costes y escenarios

Dónde Registrado en la CNMV Se entrega antes de contratar

En directo: cnmv.es → Consultas a registros oficiales → Instituciones de inversión colectiva. Buscamos un 
fondo, su gestora, su depositaria y su folleto.

Si no está en el registro de la CNMV, para ti no existe.



Madoff: por qué existe la depositaria

El mayor fraude piramidal de la historia

1960: funda su firma de valores. Fue creador de 
mercado pionero en difundir cotizaciones por 
ordenador.

1990, 1991 y 1993: preside el consejo del Nasdaq.

2000-2005: Harry Markopolos avisa a la SEC. Nadie 
actúa.

11-dic-2008: detenido. Pérdidas «en papel»: ~65.000 
M$.

2009: 150 años de condena. Muere en prisión en 2021.

La clave
Madoff decidía las inversiones y también 
custodiaba los activos. Su auditor era una 

firma de tres personas.
Nadie independiente comprobaba que el 

dinero existía.

Prueba en directo
Pregúntale a la IA: «¿quién fundó el Nasdaq?». 
Respuesta correcta: la NASD, en 1971. Madoff 

no.

Gestora ≠ depositaria ≠ auditor. Cada separación de la slide del fondo es una lección 
aprendida a golpes.



Mismo producto, distinto supervisor

Fondo de inversión y fondo de pensiones: misma estructura

Supervisor Qué es Supervisa

Banco de España Independiente (y dentro del BCE) Bancos

CNMV Independiente
Mercados, ESI y fondos de 
inversión

DGSFP
Dirección general del Ministerio de 
Economía

Aseguradoras… y fondos de 
pensiones

Tu plan de pensiones y tu fondo de inversión se parecen muchísimo. Pero uno lo vigila un 
organismo independiente y el otro, el Gobierno.

Un banco que vende los dos responde ante dos supervisores distintos: eso es una competencia 
solapada.

Pregunta clásica de examen: ¿quién supervisa qué, y cuál de los tres no es independiente?



Instrumentos financieros

¿Qué es un instrumento financiero?

Es un activo intangible cuyo valor deriva del 
propio contrato que representa al instrumento.  
Es un activo intangible cuyo valor deriva del 
propio contrato que representa al instrumento.  

Características:
Rentabilidad

Riesgo
Liquidez

A financial asset is any asset that is:
• Cash and equivalent,
• Equity instruments,
• Contractual right to receive cash or another financial asset 

from other part.
• A contract that will or may be settled by its owner the 

entity’s own equity instruments and could be non-derivate 
or a derivate. (Mirar IFRS-9)

Nota: es un activo para el que lo tiene y un pasivo para el que lo emite

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/


Instrumentos financieros

Clasificación de instrumentos financieros

Activo

Pasivo

Fondos 
propios

Balance

Dinero

Acciones

Préstamos

Bonos

Gobiernos

Bancos centrales     Bancos

      Empresas 

Presupuestos G del E
Ingresos - Gastos

Deuda 
pública

Derivados

Opciones Futuros SWAPs

Productos básicos

Productos estructurados



Instrumentos financieros: 
rentabilidad y riesgo

Dinero

Bonos

Acciones

Comprar 
opciones

Vender 
opciones

Rentabilidad

No

Bajo

Más alto

Mucho

Ganas la
prima

Riesgo

No

Solo riesgo 
de crédito

Es posible 
perder dinero

Puedes 
perder todo

Se puede 
perder más 

que la prima

Derivados: dos ejemplos

Retorno vs. incertidumbre

Especulación vs. cobertura

Si no esperamos hasta el vencimiento podemos perder mucho dinero 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜

1 + 𝑟 𝑡

r – retorno y / o riesgo 

¿Qué es riesgo?
Riesgo de crédito, riesgo de tipo de interés, de liquidez, 

incertidumbre con el precio, riesgo operacional, 
político, de mercado, riesgo técnico… 

Cooperación / construcción / win win
RETORNO

RIESGO
Competición / juego de suma 0 / win lose 

Dinero
Bonos

Acciones
Derivados



Instrumentos financieros: liquidez

Rentabilidad

Riesgo 

Teoría

Práctica

Liquidez Lenguaje
Liquidez

- ¿Cuál es el instrumento más líquido?
- Cuanto más estándar más liquido
- La estandarización tiene un coste
- ¿Qué pasa si necesitamos algo a medida?

Mercados regulados vs. OTC



Resumen

Inversión colectiva: delegas la decisión a cambio de diversificación y gestión profesional.

Fondo: sin personalidad jurídica → gestora (decide) + depositaria (custodia y vigila). Valor 
liquidativo diario.

SICAV, SOCIMI, capital riesgo, ETF: la misma idea con distinta forma jurídica y distinto
activo.

Folleto y datos fundamentales: lo que te prometen, registrado en la CNMV.

Madoff: cuando el que decide también custodia, nadie comprueba que el dinero existe.

BdE y CNMV independientes; DGSFP, no.

Todo instrumento: rentabilidad, riesgo y liquidez. Cuanto más estándar, más líquido.

Depositaria, folleto, registro, supervisor: todo son formas de fabricar confianza. El sistema 
financiero es un sistema de confianza.



El trabajo: camino al 22 de octubre

Fecha Qué

24 de septiembre
Propuesta cerrada (la plantilla de seis puntos). Quien no la haya 
entregado: hoy.

22 de octubre Punto de control en clase

26 de noviembre Entrega del proyecto + memoria de 2 a 4 páginas

Lo que quiero ver el 22 de octubre

1. Algo que ya funcione, aunque sea pequeño.

2. Algo que haya fallado, y qué hiciste.

3. Una decisión que tomaste tú y no la máquina.

No califico la dificultad técnica: califico las decisiones y cómo las defiendes.
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