TEMA 1: EL SISTEMA FINANCIERO.
CARACTERISTICAS GENERALES

1.1. Concepto y funciones de un sistema financiero

1.1.1. Concepto y esquema

En una economia desarrollada, los agentes econdmicos (familias,
empresas e instituciones publicas) obtienen diferentes ingresos. Con dichas
rentas deben de satisfacer sus gastos basicos y, la cantidad que exceda a los
mismos, pueden destinarla a incrementar sus consumos o inversiones presen-
tes o, a guardarla, pensando en consumos e inversiones futuras. Esta gestion
en las rentas genera dos tipos de agentes: los consumidores y los ahorradores.

Los agentes que gastan todo lo que ingresan o, precisan de rentas ajenas
para llevar a cabo sus consumos o inversiones presentes se corresponden con
los consumidores—inversores. Si estos pueden cubrir todas sus necesidades
actuales con las rentas ingresadas, les resultaria indiferente la existencia o no
de un sistema financiero. En cambio, cuando la cobertura de dichos gastos les
exige endeudarse, se benefician con la existencia de un sistema financiero que
les proporciona dicha financiacion, y que les convierte en prestatarios—
deudores del mismo. Por otra parte, los ahorradores no necesitan gastar todos
sus ingresos en el momento presente, y pretenden ahorrar dicho exceso, el
cual les permitira posponer consumo para periodos posteriores. Pero mientras
llega el consumo de dicho ahorro, estos agentes pueden plantearse retirar este
dinero de la circulacién, guardandolo, por ejemplo, en su casa (y, por tanto no
precisarian de un sistema financiero); o por el contrario, acudir a una entidad
bancaria donde depositarlo o bien, proceder a comprar titulos de deuda
privada, renta fija o renta variable, con el fin de rentabilizar temporalmente
dichos ahorros. En este segundo caso, estos ahorradores requieren que exista
un sistema financiero, y con su decision de prestar, en el momento presente, a
los que necesitan recursos financieros, pasan a convertirse en prestamistas—
acreedores de los mismos.

La existencia de estos dos colectivos diferenciados, acreedores y
deudores y, el deseo de negociar sus posiciones, se ha convertido en la
esencia de la actividad financiera. Puesto que, entre ellos se inicia un trasvase
temporal de recursos financieros; y para los deudores se generan obligaciones,
mientras que para los acreedores surgen derechos de cobro. Asi, las personas
o0 empresas que demandan los recursos financieros se comprometen a devol-
verlos en las condiciones y el plazo estipulados. Y en contrapartida, los ahorra-
dores, que ofrecen sus recursos de forma temporal, recibiran una ganancia que
compense el préstamo realizado.

Esta actividad financiera, con la que se transfieren fondos desde los
ahorradores hacia los inversores—consumidores, se puede producir exigiendo o
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no, un encuentro directo entre las partes. En el primer caso, ambos colectivos
deben buscarse directamente, con los inconvenientes que ello genera (altos
costes de busqueda para encontrar a una contraparte que, en el mismo
momento temporal y fisico, desease negociar exactamente la misma cantidad
de dinero que es solicitada, a unos plazos y precios adecuados para ambos;
mayores riesgos inherentes a dicha operacion privada, que no esta sujeta a
normas, ni a mecanismos de control y supervision, etc.). Sin embargo, en el
segundo caso, los acreedores y deudores acuden a un unico sistema, gene-
ralmente con caracter ciego, en el que se casan operaciones muy diversas y
muy adaptadas a las diferentes necesidades tanto de acreedores como de
deudores, puesto que dicha canalizacién utiliza a intermediarios o a mercados
financieros. Es decir, en este caso, el conjunto de flujos de recursos en la
economia se canaliza a través del sistema financiero.

Un Sistema Financiero incorpora los mecanismos y elementos necesarios
que posibilitan la transferencia de recursos financieros entre los diferentes
agentes econdémicos permitiendo a unos aumentar su consumo e inversién
actual y, a otros, posponerlo a futuro.

En concreto, podemos definir un Sistema Financiero como el conjunto de
mercados e intermediarios destinados a canalizar los recursos financieros entre
los ahorradores e inversores, materializandose dichas transacciones a través
de unos productos financieros.

Esta caracterizacion nos permite diferenciar los tres componentes que
integran un sistema financiero (productos, mercados e intermediarios), los
cuales enlazan las decisiones de trasvase de recursos entre dos colectivos
(ahorradores e inversores—consumidores), conciliando precios (tipos de interés
y tipos de cambio) y otras condiciones de mercado, supervisado todo ello por
una instituciones financieras nacionales y supranacionales (bancos centrales,
comisiones supervisoras, etc.). Y todo ello, perfectamente interrelacionado,
como se muestra en el esquema siguiente:

Cuadro 1.1. Esquema de la Actividad Financiera

Demandantes de recursos financieros
(familias, empresas, instituciones publicas, sector exterior )

Productos financieros l T Fondos . . ;
Tipo de interés
(acciones, bonos, depésitos, etc.) (€8, etc) ‘» . A
Instituciones Mercados e Tipo de cambio
Supervisoras * Intermediarios
Productos financieros Financieros -

(acciones, bonos, depésitos, etc.) T (€8, etc)

v

Oferentes de recursos financieros
(Familias, empresas, instituciones publicas, sector exterior)

Elaboracion propia
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1.1.2. Elementos de un Sistema Financiero

Como hemos introducido, un sistema financiero interrelaciona a dos tipos
diferentes de agentes econémicos:

> Los oferentes de recursos financieros (prestamistas—ahorradores) son
aquellos que han gastado, en bienes de consumo e inversién, una cantidad
inferior a la que han obtenido como renta, pudiendo prestar la diferencia al
grupo de inversores o consumidores.

> Los demandantes de recursos financieros (prestatarios—inversores o
consumidores) se corresponden con agentes econdmicos que deciden
gastar, tanto en bienes de consumo como de inversion, una cantidad mayor
de la que han obtenido como renta, necesitando para ello que los ahorra-
dores les presten fondos, de forma temporal.

Cualquier sujeto, a lo largo del tiempo, puede pasar de posiciones acree-
doras a deudoras e, incluso mantener ambas de forma simultanea (por
ejemplo, una unidad familiar puede realizar compras de acciones en bolsa y
contratar un fondo de pensiones, a la par que esta amortizando el préstamo
hipotecario con el que ha comprado su vivienda habitual). En cualquier caso, si
se observa de forma agregada el saldo por agentes econémicos, se puede
establecer que el principal grupo de prestamistas se ha correspondido con las
economias domésticas y el sector exterior, mientras que los habituales toma-
dores de recursos financieros se han concentrado en torno a las empresas y al
sector publico.

En segundo lugar, para enlazar estas decisiones de inversion y ahorro se
han instrumentado una serie de medios o productos financieros (acciones,
préstamos, cuentas corrientes, bonos, etc.), que son intercambiados por la
entrega de dinero. Estos productos se materializan a través de contratos, que
garantizan la operacioén financiera, y recogen expresamente las obligaciones y
derechos que se derivan de su contratacion, tanto para los emisores como para
sus adquirentes.

Asimismo, la transferencia de recursos no sélo necesita de contratos que
garanticen la operacion financiera (productos financieros); sino también de
lugares o intermediarios que pongan en contacto a los ahorradores y presta-
tarios. Estos se corresponden con los mercados y los intermediarios finan-
cieros:

» Mercados Financieros, en los que se ponen en contacto sucesivos
ahorradores y deudores, que intercambian los productos financieros emi-
tidos por los prestatarios a cambio de recursos monetarios entregados por
los prestamistas, estableciéndose en ellos los precios y las condiciones de
compraventa. Esta conexién se puede realizar participando directamente en
los mercados (inversiones individualizadas), o bien a través de un conjunto
de inversores institucionales (inversion colectiva).
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> Intermediarios Financieros, que no solo ponen en contacto a ahorradores y
prestatarios, sino que ademas pueden intervenir modificando los productos
negociados en las transacciones. Por ejemplo, los ahorradores ceden sus
fondos a las instituciones financieras intermediadoras contra la contratacion
de depdsitos bancarios (cuentas corrientes, cuentas a plazo, etc.). A conti-
nuacion, las entidades bancarias reconvierten dichos fondos en préstamos,
que son cedidos a los prestatarios.

Por otra parte, todo Sistema Financiero busca el trasvase de fondos mone-
tarios. Y dichos fondos necesitan estar instrumentados en un bien que sea
negociable, transportable, etc. Dicho bien se corresponde generalmente con el
dinero, el cual se materializa de forma diferente en los diversos paises. Y en
todos ellos, al dinero se le ha asignado un valor de caracter extrinseco’, en el
que el valor del metal o papel utilizado en su creacion resulta muy inferior al
asignado por las autoridades monetarias emisoras y, al aceptado por los
agentes econdmicos que operan en el sistema. Por ejemplo, en Espafia
actualmente solo el euro es aceptado de forma generalizada como dinero
(antes de 2002, en cambio, el dinero espafiol se correspondia con la peseta); y
el valor real de cualquier billete de 5, 20 o 500 euros es idéntico, correspon-
diéndose con un trozo de papel equivalente en calidad, y que se diferencia uni-
camente por el color y las numeraciones que se deciden escribir sobre el
mismo.

Por tanto, este uso de dinero sin valor intrinseco requiere una elevada
confianza en el correcto funcionamiento de este sistema (denominado sistema
fiduciario®), con el fin de garantizar su continuidad. Dicha confianza se sustenta
en la adecuada gestién de los 6rganos politicos que emiten de forma respon-
sable dicho dinero, en las garantias inherentes a los productos financieros
(hipotecarias, avales, etc.), en la supervision realizada por determinadas institu-
ciones financieras sobre la canalizacién de dichos fondos, sobre los activos
financieros creados y, sobre los intermediarios y mercados financieros donde
se negocian los mismos, exigiéndoseles a los intermediarios del sistema el
cumplimiento estricto de garantias de solvencia, liquidez, etc.

Y por otra parte, en este sistema fiduciario, el valor asignado al dinero
debe de corresponderse con el valor econémico de la sociedad en la que es
utilizado. Es decir, y teniendo en cuenta que no hay sustento real sobre el valor
del dinero, sino que simplemente se corresponde con el que se acepte en una
sociedad; sera la dinamica econdmica de dicho pais, es decir la suma de los
bienes y servicios que son intercambiados por la poblacion del mismo (el
producto interior bruto), la que respalde el valor de dicho dinero. Y sera respon-

' Originariamente, las monedas que se utilizaban como dinero tenian valor por si mismas, es decir tenian un valor
intrinseco. Desde las primeras monedas acufiadas -en Lidia, la actual Turquia en el Siglo VIl a.C, a partir de una aleacién
natural de oro y plata- hasta la desmonetizacion del oro (en 1971) el dinero tenia un valor por si mismo.

2 Este dinero fiduciario se corresponde con las monedas vy billetes que no basan su valor en la existencia de una
contrapartida en oro, plata o cualquier otro metal noble o valores, ni en su valor intrinseco, sino simplemente en su
declaracién como dinero por el Estado y también en el crédito y la confianza que inspira dada la situacion econémica del
pais en el que se emite.
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sabilidad del Gobierno controlar la emision de dinero evitando que el agregado
monetario que le representa sea superior al PIB de dicha economia.

Cuadro 1.2. Definicion y funciones del dinero

El dinero, representado en monedas y billetes, es un medio de curso legal aceptado de forma
generalizada en una determinada economia, con el que se pueden realizar pagos, utilizar como unidad de
medida en las transacciones econémicas y atesorar valor para el futuro. El dinero debe verificar unas

caracteristicas:

» Aceptacion Universal dentro de una determinada economia o grupo de paises o regiones.
» Transportable: que permita acumular valor en poco peso, o que se transfiera a través de érdenes

financieras.

» Divisible: que permita adquirir productos a diferentes precios. Y para ello requiere que pueda ser
fraccionado, sin que pierda valor.

Medio de Pago

Permite realizar cobros y pagos como contraprestacion a los intercambios de
bienes y servicios realizados entre los agentes econdmicos.

» Para ello se requiere que todos los individuos que integran un determinado
pais 0 paises acepte, de forma unanime, la asignacién de determinado valor
al bien que se considera dinero en dicha economia. (Por ejemplo, en Espafia,
la peseta ha perdido valor monetario, y en cambio es el euro la Unica moneda
de curso legal para realizar transacciones).

» Y asimismo, también es preciso que el sistema de pagos sea supervisado por
una institucién financiera independiente. (Por ejemplo, en Espafia, el conjunto
de instrumentos, procesos y canales de transferencia de fondos entre los
distintos sujetos de una economia -el sistema de pagos- es supervisado por el
Banco de Espafia).

Unidad de Cuenta

Se corresponde con la unidad de medida en que se expresan todos los
precios de los bienes y servicios existentes en una determinada economia. (En
Espafia, actualmente, todos los bienes y servicios comercializables estan expre-
sados en euros, al igual que antes de 1999 lo estaban en pesetas).

Depdsito de valor

Verifica la funcion de diferir nuestra capacidad de compra en el tiempo
(permite traspasar consumo presente a consumo futuro), invirtiendo en la compra
de productos financieros que incluyen un vencimiento en un plazo determinado.

» Y para que un medio de pago adquiera ademas la condicion de convertirse en
un depdsito de valor debe de mantenerse estable en el tiempo. Esto es lo que
ha ocurrido, por ejemplo, con el franco suizo, que se ha convertido en
deposito de valor internacional debido a la estabilidad del valor de esta divisa
en relacion con el resto de monedas.

Depésito de valor

» Y por otra parte, también es preciso exigir a quienes estan habilitados para
custodiar el ahorro (el sistema bancario) que impidan su falsificacién y que lo
reintegren en el momento en que los depositantes lo deseen.

En Espafia, no sélo el euro se constituye como depoésito de valor, también
cumplen con dicha funcién otros activos (joyas, letras del Tesoro, oro, etc.) y otras
divisas (franco suizo, libra esterlina, délar, etc.). Su valor debe ser por lo tanto,
estable, aunque en la actualidad, la inflacién, con el consiguiente aumento de
precios, reduce constantemente su poder adquisitivo.

Elaboracion propia
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La cantidad de dinero creada en una economia es medida mediante los
agregados monetarios. Y éstos pueden definirse como la suma total de dinero
efectivo y depdsitos bancarios en circulacion dentro de una economia, a la que
cabria afadir ciertos productos monetarios de deuda publica. En la Eurozona,
el Banco Central Europeo ha definido los siguientes agregados monetarios:

> M1 (agregado estrecho), que es el efectivo en circulacion mas los depdsitos
a la vista de los residentes en la zona euro, excluidas la administraciones
centrales.

> M2 (agregado medio): incluye el M1 y ademas los depdésitos a plazo fijo de
hasta dos anos y los depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses.

> M3 (agregado amplio): engloba el M2 y las cesiones temporales de dinero,
las participaciones en fondos del mercado monetario y los valores que no
sean acciones y tengan una vida no superior a dos afios.

Por otra parte, la creciente complejidad de las relaciones financieras y la
confianza que exige el uso de dinero, han precisado la constitucion de
instituciones financieras, que supervisen el adecuado desarrollo de los
anteriores componentes. En Espana, por ejemplo, se han constituido dos
instituciones fundamentales, el Banco de Espana y la CNMV; ahora bien, como
la soberania financiera en Espafia ha pasado a ser compartida con otros
paises comunitarios, ademas de las instituciones financieras nacionales,
también ha sido necesario crear instituciones financieras para todo el conjunto
comunitario, como en el caso del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) y el Banco Central Europeo, encargados de supervisar el correcto
funcionamiento monetario en la Eurozona.

También debemos tener en cuenta que los recursos financieros
trasvasados tienen un coste para los demandantes y prestamistas de los
mismos: el tipo de interés. Como es bien sabido, el tipo de interés es el precio
del dinero. Y este precio puede establecerse por imposicidon normativa guber-
namental, o bien fluctia segun la demanda y oferta del mismo. Cuando en la
fijacion de precios interviene la oferta y demanda, se pueden producir situa-
ciones de desahorro o ahorro negativo, en la que los agentes econémicos
demandaran mayor cantidad de dinero, lo que provocara incrementos en su
precio; pero también, se puede producir la situaciéon contraria, con ahorro
positivo, y en este caso, el exceso de liquidez monetaria presionara a la baja su
precio.

El precio del dinero no tiene un valor Unico (véase cuadro 1.3), todo lo
contrario, se pueden presentar tasas muy diferentes dependiendo del plazo a
que se negocie el activo financiero, del tipo de producto contratado, del
montante de capital negociado, de los riesgos inherentes a la operacion, de las
caracteristicas del emisor, del lugar de emisién, etc.

En funcién de ello, nos encontramos con un tipo basico de referencia para
la zona euro, el tipo de interés marginal, obtenido en las subastas realizadas
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sobre las operaciones principales de financiacion. Por encima de este tipo de
interés marginal se tienen que encontrar el resto de las tasas de activo o de
préstamo del sistema. Se puede observar en el cuadro 1.3, que cualquier otro
tipo de endeudamiento serd a mayor precio, tanto si tiene caracter interban-
cario (operaciones de financiacion a largo plazo, MIBOR, Euribor, etc), como
estatal (letras del tesoro, bonos, etc.), privado (créditos a la vivienda, al
consumo, etc.) o legal.

Cuadro 1.3. Diferentes tipos de interés aplicados en la economia espafola
' . Noviembre | Julio Junio
Tipos de interés 2005 2008 2009
Operaciones principales de financiacion (Tipo marginal) 2,05 4,25 1,00
i Operaciones de Financiacion a Largo plazo 217 4,70 1,00
MPO‘,’V';E%C,Q 4 |Faciidad marginal de crécito 300 | 525| 175
Facilidad marginal de depésito 1,00 3,25 0,25
EONIA3 2,08 4,381 0,752
Letras del Tesoro (1 afio) 2,46 4,41 0,87
Sng:DC;\q,gg pe |Bonosy Obligaciones de Estado: 3 afios 2,94 4,52 2,21
VALORES 10 afios 3,53 4,77 4,15
Pagaré de empresa (1 afio) 2,83 5,60 1,74
MIBOR a 1 afio* 2,220 5,36 1,644
EURIBOR a 1 afios 2,230 5,39 1,644
Tipo CECAS® 4500| 6,50 4,875
Hllgg’;'géglglo IRPH Bapcos7 3,087 596 3,154
IRPH Cajas de Ahorros 3,292 6,04 3,616
IRPH Conjunto de entidades 3,197 6,00 3411
Rendimiento interno de la Deuda Publica (2-6 afios)? 2518 413 2,83
TIPOS DE Interés legal® 4,00 5,50 4,00
INTERES | ley enjuiciamiento civil'® 6,00 7,50 6,00
LEGALES Interés demora a efectos tributarios!! 5,00 7,00 5,00

3 EONIA (Euro Overnight Index Average): Tipo de interés del interbancario a 1 dia.

4 EI MIBOR (Madrid Interbank Offered Rate) se define como la media simple de los tipos de interés diarios a los que se
han cruzado operaciones a plazo de un afio en el mercado de depdsitos interbancarios (no transferibles), durante los
dias habiles del mes legal correspondiente.

5 EI EURIBOR es un tipo de interés al contado, publicado por la Federacion Bancaria Europea, para las operaciones de
depositos en euros a plazo de un afio, calculado a partir del ofertado por una muestra de bancos para operaciones entre
entidades de similar calificacion. El tipo mensual se obtiene como media aritmética simple de los valores diarios de los
dias con mercado de operaciones de depodsitos en euros a plazo de un afio.

6 El tipo CECA se corresponde con el noventa por ciento redondeado a octavos de punto, de la media simple
correspondiente a: 1) la media aritmética, de los préstamos personales formalizados mensualmente en operaciones a
plazo de un afio a menos de tres, y 2) a la media aritmética de los préstamos con garantia hipotecaria formalizados
mensualmente por plazo de tres afios 0 mas.

7 EI'IRPH es la media aritmética simple de los tipos de interés medios ponderados por el saldo de las operaciones de
préstamo con garantia hipotecaria a plazo igual o superior a tres afios, para adquisicion de vivienda libre, que hayan sido
iniciadas o renovadas durante el mes al que se refieren los indices realizadas con bancos, cajas de ahorros o el conjunto
de entidades de crédito y depésito.

8 Este tipo se obtiene como una media movil semestral centrada en el ultimo mes de los rendimientos internos medios
ponderados diarios de los valores emitidos por el Estado, materializados en anotaciones en cuenta y negociados en
operaciones simples al contado del mercado secundario entre titulares de cuentas, con vencimiento residual entre dos y
seis afios.

9 Es el que se aplica como indemnizacion de dafios y perjuicios cuando el deudor incurriese en mora y no se haya
pactado uno determinado.

10 Se aplica en caso de ejecucion de sentencia que condene al pago de cantidad liquida.
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Cuadro 1.3. Diferentes tipos de interés aplicados en la economia espaiiola
(continuacion)
Tipos de interés (abril 2009)

Bancos Cajas
Crédito a vivienda (>10 afios) 4,99 5,03
SISTEMA Tipos de interés | Crédito al consumo (1-5 afios) 8,67 8,31
CREDITICIO activos (TEDR)'2 | Crédito otros fines (1-5 afios) 4,56 472
Tier Descubiertos 15,25 12,24
9 Tipos de interés | Depésitos a la vista 0,73 0,44
pasivos (brutos) | Depositos a plazo (tipo medio ponderado) 2,28 2,53

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Varios afos.
Elaboracién propia

Dentro del conjunto de tipos de interés expuesto, las tasas mas impor-
tantes se generan en los mercados interbancarios. En concreto, de los
mercados interbancarios publicos, en los que participa todo el sistema
bancario, incluido el BCE y el Banco de Espana, se obtienen las tasas determi-
nantes de la politica monetaria en la Eurozona. Por otra parte, del mercado
interbancario privado, en la que sélo se ejecutan operaciones entre bancos
privados, se extraen tasas relevantes para referenciar las operaciones del
mercado hipotecario, destacando de entre éstos, el Euribor a doce meses.

En el siguiente grafico se recoge la reduccion que el tipo de interés de
referencia ha mostrado en Espafia, llegando a un nivel minimo histérico del 2%,
que se mantuvo entre junio del 2003 y noviembre del 2005. A partir de
entonces, se habia iniciado una escalada en su precio que habia llegado a
duplicar su valor, hasta situarse, en septiembre del 2008 en un 4,65%.

Las medidas adoptadas por el Sistema Europeo de Bancos Centrales
desde el afio 2008, conducentes a inyectar la liquidez inexistente en un sistema
financiero comunitario, y también mundial, en crisis, ha conducido a una
notable reduccion de tipos de interés, que le ha llevado a situarse, a finales de
junio de 2009, en un valor minimo, referenciandose el tipo marginal en el 1%.

Y por ultimo, si consideramos que las relaciones entre prestamistas y
prestatarios no estan limitadas a unas determinadas fronteras, sino que pueden
ser realizadas entre residentes de distintos paises, se hace necesario
considerar, ademas de los anteriores componentes, el tipo de cambio. La
cotizacién de una moneda en términos de otra moneda es el tipo de cambio, el
cual expresa el numero de unidades de una moneda que hay que dar para
obtener una unidad de otra moneda.

" El interés de demora a efectos tributarios se corresponde con el interés legal del dinero vigente el dia que comience el
devengo de aquel, incrementado en un 25%, salvo que la Ley de Presupuestos Generales del Estado establezca uno
diferente.

2 TEDR: Tipo efectivo de definicion restringida que equivale a TAE, pero sin incluir comisiones.
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Cuadro 1.4. Principales tipos de interés de activo del Eurosistema

Mercados Tipos Definicion Utilizacion Ref.
Tipo marginal al que se ha Referencia minima en Corto
Tipo de efectuado la subasta semanal | tipos de interés de plazo
interés de | del Eurosistema. activo de todo el
referencia sistema en el corto
plazo.
Es el tipo de interés del Referencia para
_ Mercados interbancario a 1 dia. Se operaciones de
interbancarios Eonia calcula como media vencimiento diario.
publicos ponderada de los tipos de
(Eurg interés de los depdsitos a un
Overnight dia no garantizados,
Index denominados en euros, de
Average) acuerdo con la informacion
facilitada por un panel de
entidades de crédito.
Tipo de interés al contado, Referencia para el
publicado por la Federacién mercado hipotecario
Fir Bancaria Europea, para las que esta utilizando tipos
Mercados operaciones de depos~|tos en de |ntgres vangples.
(Euro euros a plazo de un afio Ademas, se utilizan el
interbancarios Interbank : ’ '
privados offered calculado a partir del ofertado | MIBOR, tipo CECA,
por una muestra de bancos IRPH y el rendimiento
rate) para operaciones entre interno de la deuda
entidades de similar publica entre 2 y 6 afios.
calificacion.
Titulo o valor de renta fija Referencia del coste de | Largo
Mercados de Bono a 10 | emitido por entidades publicas | la financiacién en el plazo
Deuda Publica aros y negociado entre inversores | largo plazo.
en el mercado secundario.

Elaboracién propia

Actualmente, en las relaciones internacionales comerciales, productivas y
financieras destaca el uso del dolar y del euro. Por ello, resulta obligado
observar el régimen de cambio que funciona entre ambas. Y en concreto, dada
la fortaleza de ambas monedas, se ha dejado que sea en el mercado donde
diariamente se establezcan el precio de una en otra (tipo de cambio flotante o
flexible).

La evolucién entre ambas, desde la corta existencia del euro, 1999, como
se puede observar en el grafico 1.2, ha sido bastante volatil. Con la entrada en
vigor del euro, en 1999, (oficializandose el uso de esta moneda virtual en la
valoracion), su valor cotizaria a la baja (llegando a un valor minimo de 0,853 en
junio de 2001). En cambio, desde 2002, con la puesta efectiva en circulacion de
la moneda euro, se inicid una senda de creciente apreciacion frente al dolar,
llegando en mayo de 2008 a situarse en sus niveles mas elevados. La debilidad
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de la estructura productiva, comercial y financiera de Estados Unidos, agravada
con la crisis hipotecaria, inmobiliaria y bursatil, ha venido penalizando al ddlar,
arrastrandole a minimos histoéricos (en marzo de 2008, se precisaban 1,5812
dolares por unidad de euro). En cambio, el euro, se seguia utilizando en los
mercados internacionales como moneda refugio, y seguia estando avalado por
economias bastante saneadas y, sobre todo, sistemas financieros y bancarios

mucho mas sélidos que los de los Estados Unidos de América.

Reduccion del tipo de interés de referencia en Espaiia

Grafico 1.1

en %
N E=N D o 8
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0

1990

Fuente: Banco de Espafia.
Elaboracion propia
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1999

Tipo de

Mes interés
Enero 1990 14,55
Enero 1993 13,25
Enero 1995 8
Enero 1998 475
Enero 2000 3
Enero 2003 2,75
Julio 2003 2
Diciembre 2005 2,25
Septiembre 2006 3
Enero 2007 35
Agosto 2007 4,08
Mayo 2008 4,26
Septiembre 2008 4,65
Diciembre 2008 3,25
Febrero 2009 2,00
Junio 2009 1,00

2003

2007 2008
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Cuadro 1.5. Tipo de cambio

El tipo de cambio se puede definir como el nimero de unidades de una moneda que se
intercambian por una unidad de otra moneda.

El tipo de cambio, entendido como el precio de una moneda en otra, se puede expresar de dos
formas diferentes seglin se tome como referencia la unidad monetaria de un pais o la del otro:

» Cotizacion directa: utilizada por la mayoria de paises en donde los tipos de cambio expresan la
moneda extranjera en unidades de moneda nacional. Es el sistema utilizado en la zona euro
(1,321$-1euro -tipo de cambio vigente en diciembre de 2006).

» Cotizacion indirecta: consisten en establecer el valor de la moneda en unidades de moneda
extranjera. Este sistema es utilizado en las transacciones internacionales de la libra esterlina y del
délar (0,757€-1dolar).

El tipo de cambio se puede englobar en dos principales grupos de regimenes: flexibles vy fijos (si
bien el FMI ha establecido ocho clasificaciones que matizan estas acepciones)s.

Tipos de cambio flotantes o flexibles: el precio de las monedas se establece por el cruce del libre
juego de la oferta y la demanda de divisas, sin intervencion del gobierno o de los bancos centrales. La
oferta de divisas esta constituida, basicamente por las divisas procedentes de las exportaciones de
mercancias, servicios y rentas y transferencias recibidas y las importaciones de capital. La demanda de
divisas esta formada por las importaciones de mercancias, servicios, y rentas y transferencias pagadas
y las exportaciones de capital. La oferta y la demanda de una divisa dependen de los diferenciales de
inflacion, de los diferenciales de interés, del crecimiento relativo de los paises, de las expectativas y el
riesgo en general.

Las principales monedas han adoptado este sistema en el mercado internacional (délar, euro, yen
japonés, franco suizo, efc.).

En este sistema, una disminucion del precio de mercado se denomina depreciacion, y la subida
se corresponde con una apreciacion.

Tipo de cambios fijos v fijos-ajustables: Estos precios estan determinados por las autoridades
monetarias que interfieren en el libre juego de la oferta y la demanda de divisas. Cuando el tipo de
cambio es fijo, las autoridades deben mantenerlo al nivel previamente fijado. Cuando los tipos de cambio
son semifijos 0 ajustables, las autoridades econdmicas estan obligadas a mantener el tipo de cambio
dentro de una banda de fluctuacién (venderan las divisas fuertes cuando el valor de la moneda se sitlie
en torno al limite inferior de la banda de fluctuacion; y comprarén otras divisas cuando el valor se
aproxime al limite superior prefijado con antelacion).

Algunos paises han decidido establecer un tipo de cambio fijo entre sus monedas y el dolar de los
Estados Unidos (China, Egipto, Hong Kong, Malasia, Arabia Saudit, etc.) o frente a una cesta composite
(Malta, Marruecos, Samoa y Vanuatu, etc.). Por otra parte, un grupo de paises han decidido fijar sus
monedas en funcién de otras dentro de una banda de fluctuacion (Dinamarca, Estonia, Bulgaria y las
primeras colonias francesas en Africa han fijado el valor de sus monedas en relacién con el euro, etc.).
Otros en cambio, como es el caso de algunos paises de Iberoamérica han decidido ajustar en
cremallera, teniendo en cuenta el efecto de la inflacion.

Las variaciones del tipo de cambio, bajo este régimen, reciben el nombre de devaluacion cuando
se produce una reduccion oficial del valor del tipo de cambio, mientras que la revaluacion indica el
aumento de la paridad oficial.

Elaboracion propia

3 EI FMI considera que hay ocho grupos posibles de clasificacion: acuerdos de tipos de cambio sin separacion de
moneda de curso legal, Currency boards, otros acuerdos de tipos de cambios fijos, paridad fija con bandas horizontales,
crawling pegs, banda mévil de fluctuacion, flotacion dirigida y flotacién independiente (véase Manzano, D. y Valero, F.J.
(2005:62-67).
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Grafico 1.2
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Elaboracion propia

Sin embargo, la crisis financiera también ha alcanzado, en los ultimos
meses, a las economias comunitarias, debilitando notablemente a sus agentes
bancarios y a sus sistemas financieros. Esta desconfianza ha contribuido a
reducir la credibilidad internacional respecto del proyecto de integracion comu-
nitaria y respecto de la moneda que lidera este proyecto europeo, el euro;
desencadenandose, desde entonces, una progresiva depreciacion frente al
tradicional dolar, de forma que, en noviembre de 2008, el valor de cambio de
un euro se habia rebajado hasta los 1,27 ddlares, volviendo a crecer en 2009,
llegando hasta 1,4029 délares al final del afio 2009.

1.1.3. Funciones de un Sistema Financiero

Cualquier sistema financiero, en una economia desarrollada, verifica cinco
funciones fundamentales:

1. Pone en contacto a los prestatarios y a los ahorradores, enlazando asi,
decisiones de ahorro e inversién (o gasto), las cuales se pueden generar
en distinto espacio y en diferente momento temporal. Esta funcion funda-
mental de redistribucion de recursos financieros que realiza el sistema
financiero, permite aumentar en el momento presente el consumo de unos
agentes econémicos, de igual manera, que a otros les permite posponerlo
a futuro.

2. Garantiza una eficaz asignaciéon de los recursos financieros, es decir,
proporciona al sistema econdmico los recursos necesarios en volumen,
cuantia, naturaleza, plazos y costes. Y cuanto mayor sea la transferencia
de recursos financieros entre ahorradores y prestatarios y, cuanto mas se
adapte a las preferencias individuales, mayor sera el grado de eficiencia y
de desarrollo del Sistema Financiero.
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3. Canaliza los flujos financieros, permitiendo realizar pagos y cobros en
transacciones muy diversas, entre compradores y vendedores de bienes y
servicios.

4. Desarrollo de un marco normativo de actuacién en el que se fransmite y se
regula la politica cambiaria y monetaria. Las instituciones financieras han
asumido el objetivo de estabilizar las relaciones y los precios en la canali-
zacioén de fondos, asi como velar por la transparencia y proteccion de los
intervinientes en el sistema.

5. La concurrida demanda y oferta de productos financieros proporciona una
adecuada valoracién de activos financieros.

La existencia de un Sistema Financiero resulta fundamental para facilitar e
impulsar la actividad econdmica. Si no existiera el sistema financiero, para un
determinado periodo, sélo se podria gastar lo que se ha ingresado como renta,
reduciendo asi posibilidades de inversién y de crecimiento econémico.

Contar con un sistema financiero desarrollado y competitivo es una
premisa necesaria para impulsar el crecimiento y desarrollo econémico de un
pais o una region. El grado de desarrollo de dicho sistema financiero estara en
funcion del mayor o menor nimero de intermediarios y mercados financieros vy,
del grado de especializacion que les caracterice, ademas de la mayor o menor
adaptacion en las necesidades y preferencias de los ahorradores y deudores a
través de un creciente nimero de productos financieros.

En virtud de todo lo revisado, el sistema financiero puede y debe ser
estudiado, analizando individualmente sus componentes principales: productos,
intermediarios (y dentro de ellas las autoridades monetarias y financieras), y
mercados financieros.

En el desarrollo de este libro, y dada la amplitud del sistema financiero, se
ha decidido analizar en exclusiva la dinamica financiera desde la perspectiva
de los intermediarios financieros; la cual se corresponde con una de las clasifi-
caciones menos desarrolladas, mientras que el estudio de los mercados y los
productos financieros cuenta con una amplia bibliografia actualizada.

1.2. Los medios, productos o activos financieros

1.2.1. Definicion y funciones

Los activos financieros estan integrados por el conjunto de medios de
pago y operaciones de crédito, o derechos sobre futuros ingresos, en que se
materializan las distintas operaciones de canalizacion de fondos entre los
agentes econémicos del sistema.

Estos productos financieros se constituyen en activos para quienes pasan
a poseerlos y, en pasivos para quienes los generan. Por tanto, activos y
pasivos financieros se constituyen en una forma complementaria de observar el
producto financiero.

@becedario/p.13



Instituciones e intermediarios financieros espanoles...

Cuadro 1.6. Productos financieros

PASIVO ACTIVO
(para quienes lo emiten) }k F':S:ﬁgg;% —{ ( para quienes lo poseen)

genera obligaciones genera derechos

Elaboracién propia

Los productos financieros son emitidos por los agentes que buscan
financiacion de forma temporal (prestatarios), y seran adquiridos por los que la
proporcionan (prestamistas). Las familias se convierten en agentes prestatarios
cuando precisan, por ejemplo, adquirir una vivienda que exige un gasto muy
superior a sus ingresos corrientes y, para obtener dicha financiacion acuden a
los intermediarios bancarios que les conceden—aceptan un préstamo hipote-
cario. Por otra parte, estas unidades familiares se convierten en prestamistas
cuando adquieren productos que son emitidos por el Estado o las empresas
(bonos, obligaciones, acciones, etc.). Emisiones que realiza el Estado para
cubrir el exceso, puntual o estructural, de gastos sobre ingresos corrientes en
su presupuesto anual. Y la dinamica actividad empresarial, normalmente, exige
la emisién de medios financieros, tanto para cubrir sus desfases corrientes
(derivados de los pagos y cobros habituales), como para sufragar los gastos en
inversion de bienes de capital necesarios para instalar o renovar sus instala-
ciones y procesos productivos.

Estos productos financieros utilizaban tradicionalmente un soporte fisico
(generalmente, se materializaban como titulos soportados en papel), pero la
tendencia actual esta confiriendo a los mismos un caracter inmaterial al regis-
trarse como simples anotaciones en cuenta™.

Las funciones que se han asignado a los productos financieros son las
siguientes:

1. Instrumento de transferencia de fondos o ahorros entre los diferentes
agentes economicos, desde aquellas personas o instituciones que tienen
exceso de los mismos hacia aquellas que los necesitan para adquirir otros
bienes y servicios (los primeros actdan como ahorradores y los segundos
como prestatarios).

2. Instrumento que ftransfiere riesgos desde el emisor de los activos a su
receptor. Puesto que la emision del activo puede incorporar un compromiso
de pago que dependa de la obtenciéon de beneficios, resultantes de la
inversion a la que han sido transferido dichos fondos. Por tanto, el
ahorrador que recibe dicho activo financiero participa indirectamente de los
resultados de la inversién que realiza el prestatario. De esta forma, se
redistribuye el riesgo asociado al activo emitido, con la generaciéon de los

4 En los ultimos afios, se estan generalizando nuevas técnicas de emision de titulos, tanto para la renta variable como
para la deuda publica, que responden a la creciente negociacion de valores financieros y aprovechan los avances
tecnolégicos.
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flujos de caja de los activos tangibles asociados en la inversion de dichos
fondos, entre los emisores y los inversores.

1.2.2. Caracteristicas: Liquidez, riesgo y rentabilidad

La eleccién entre los diferentes productos financieros debe de conjugar,
segun las necesidades y posibilidades de su adquirente, las tres caracteristicas
inherentes a los mismos: liquidez, riesgo y rentabilidad.

1221 Liguidez

La Liquidez (L) se corresponde con la facilidad de conversion del activo en
dinero liquido de forma rapida y, sin que se produzca pérdidas en su valor
nominal.

El dinero efectivo y las cuentas corrientes a la vista se corresponden con
los productos que garantizan una total liquidez. La adquisicion de otros
productos financieros en mercados financieros (letras del tesoro, bonos,
acciones, préstamos, etc.) y la contratacién de productos en mercados de
escasa negociacion, afiade una creciente indisponibilidad a los mismos.

1222 Riesgo

El Riesgo financiero (r) se corresponde con la incertidumbre sobre la
materializacion del rendimiento esperado de una cierta inversién. Hay dife-
rentes factores que pueden determinar que la inversion proporcione una renta-
bilidad distinta de la esperada, como se recoge en el cuadro siguiente, si bien,
el principal riesgo es el de crédito.

El Riesgo de crédito o de Insolvencia de un activo esta relacionado con la
posibilidad de que el emisor incumpla con lo pactado (devolucion del principal
prestado o pago de intereses en tiempo y forma). Dicho riesgo depende de la
solvencia del emisor y de las garantias que se incorporen al activo financiero
(la contratacion de un préstamo hipotecario, que exige el aval de una propiedad
urbana o rustica, reduce notablemente este riesgo de crédito).

Para facilitar la colocacion de activos, emitidos por instituciones o
empresas desconocidas para el inversor, se puede acudir a las valoraciones
que continuamente realizan las empresas de rating'® sobre los activos pendien-
tes de emitir o ya emitidos pero aun en circulacion.

Hay que matizar que cualquier activo, ademas del riesgo de crédito o
insolvencia al que esta asociado, también esta expuesto a otra serie de
riesgos. En concreto, el inversor puede sufrir pérdidas como consecuencia de
movimientos adversos en los tipos de interés, en los tipos de cambio y por la
volatilidad de los mercados.

15 Son empresas independientes especializadas en la calificacion de las emisiones realizadas por las empresas. Para
realizar una calificacion estas empresas de rating precisan de gran cantidad de informacién, no sélo del emisor en
particular sino también de su entorno, gestion, posible evolucion futura, entorno politico, etc. De entre las existentes,
destacan Moody’s, y Standard & Poor’s.
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Los diferentes riesgos que pueden afectar al activo se deben imputar en la
tasa de rentabilidad esperada. Ahora bien, el calculo realizado para incor-
porarlo no se corresponde con la suma de ellos sino una cifra inferior que tiene
en cuenta las posibles correlaciones.

Cuadro 1.7. Otros riesgos asociados a un activo o a una cartera de activos

Riesgo derivado de un posible aumento o disminucion en el tipo de interés
aplicado a sus activos o pasivos, respectivamente, de forma que en el primer
caso disminuiria su rentabilidad y en el segundo su coste financiero se veria

Riesgo de interés

incrementado.
. , Este tipo de riesgo hace referencia a la posibilidad de pérdida motivada por
Riesgo de tipo de acion de | dad de | d ional la divi
cambio una variacién de la paridad de la moneda nacional con respecto a la divisa en
que se realizaran los pagos o cobros.
Riesgo de liquidez Posibilidad de que una sociedad no sea capaz de atender a sus compromisos

de pago a corto plazo.

Riesgo relacionado con la situacidén econdmica, social y politica del pais y del

Riesgo-pais . . . .
go-p gobierno donde se han realizado inversiones.

Riesgo de mercado | Este riesgo no puede ser eliminado ni siquiera mediante la diversificacion de
(riesgo sistematico) | inversiones, puesto que deriva de las variaciones del conjunto del mercado.

Elaboracion propia

1223 Rentabilidad

La Rentabilidad (R) de una inversion financiera se corresponde con los
rendimientos netos esperados. Rendimientos que compensan al adquiriente del
activo por su renuncia temporal de liquidez (al ceder los fondos), por el posible
riesgo de incumplimiento por parte del emisor de los titulos y otros riesgos que
puedan surgir y lo minusvaloren, asi como por la incertidumbre producida por
las oscilaciones de precios.

Estos rendimientos pueden adoptar diversas formas: intereses preesta-
blecidos en el caso de cuentas corrientes, préstamos y titulos de renta fija
(bonos y obligaciones); o bien, dividendos y otras ganancias de capital (plusva-
lias) en el caso de acciones y otros activos de renta variable.

Pero dichos rendimientos deben de considerarse en términos netos. Es
decir, se tiene que restar a los ingresos percibidos los gastos en que se
incurren para su obtencién. Estos gastos derivan de la operativa financiera,
como en el caso de las comisiones por la tramitacion de 6érdenes de compra, de
venta, suscripcidon o reembolso, asi como los gastos de depésito y adminis-
traciéon del producto, también llamadas comisiones de administracion y custo-
dia.

Y por otra parte, tampoco se debe de obviar el efecto que la fiscalidad
tiene sobre la rentabilidad. Y por tanto, resulta recomendable observar el
rendimiento neto obtenido con una inversion, una vez descontados los impues-
tos. El tratamiento fiscal asociado, en cada pais, a cada producto financiero
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puede ser diferente segun las circunstancias personales de cada inversor y las
modificaciones legislativas que le afecten.

Para compensar el efecto negativo derivado del desfase temporal que
sufre el dinero y los riesgos imprevistos, los ingresos que se perciban deben de
incrementar el valor del capital prestado en una determinada tasa. Dicha tasa
combinara el precio del dinero (la tasa basica para la que somos indiferentes
entre tener el dinero hoy o en un futuro y reestablecer asi la pérdida de valor
que se produce con el dinero como se recoge en el anterior cuadro) y, la prima
de riesgo (una prima adicional para cubrir las posibles incertidumbres).

Cuadro 1.8. Desfase temporal del dinero
Un mismo capital en el momento presente tiene mayor valor que el obtenido en el futuro debido a:
» El poder adquisitivo del capital en el tiempo se reduce debido al crecimiento sostenido de los
precios (inflacion).
» Existe el riesgo de incumplimiento del emisor a devolver el capital prestado y a hacer frente al pago
de los rendimientos pactados.
» El coste de oportunidad que implica la renuncia a poder utilizar dichos fondos en ofra inversion o a
destinarlo para su consumo.

El valor futuro del dinero (Cn) estara en funcién del tiempo por el que se entregan los fondos (n) y
deberad rentabilizarse por una tasa (i) que incluye los posibles riesgos por prestar el dinero:

C,=C, (1+i)", donde:
Cn = Valor final (futuro).
Co = Valor actual (presente).
n= nlmero de periodos (afios,...).
i = tasa o tipo de interés (en tanto por uno).

Elaboracion propia

1224 Interdependencia entre las caracteristicas de los activos finan-
cleros

Rentabilidad, riesgo y liquidez se interrelacionan como se recoge en el
cuadro 1.9, condicionando la eleccion de un activo a la rentabilidad esperada
del mismo, la cual, a su vez, estara en funcion de la liquidez y del riesgo.

Todo inversor debe optar entre la rentabilidad o la liquidez. Si el ahorrador
da preferencia a la liquidez, es porque necesita trabajar a corto plazo y tener
disponibilidad del dinero en efectivo, y en dicho caso, se debe conformar con
una menor rentabilidad, puesto que su asunciéon de riesgo y renuncia de
liquidez es pequena. En cambio, si lo que busca es mayor rentabilidad debe
asumir que entrega los fondos con un vencimiento a largo plazo, renunciando
por tanto a liquidez y asumiendo a su vez un mayor riesgo. A medida que
asume mayores riesgos, la rentabilidad deberia aumentar.

Desgraciadamente, casi nunca el inversor se puede beneficiar de una alta
rentabilidad y una alta liquidez, debiendo decidir entre ambas puesto que,
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generalmente, funcionan en sentido contrario. En cambio, y como se recoge en
el siguiente cuadro, entre rentabilidad y riesgo se establece una relacién directa
Yy, €n consecuencia se asume un mayor riesgo siempre y cuando también se
espere obtener un mayor rendimiento.

Cuadro 1.9. Interdependencia de las caracteristicas de los activos

Liquidez (L)

Riesgo(r) Rentabilidad (R)

A mayor riesgo, mayor rentabilidad: R/r >0
A mayor liquidez, menor rentabilidad: R/L <0

Elaboracién propia

1.2.3. Clasificacion

Los activos financieros se pueden clasificar en base a sus diferentes
caracteristicas. El grado de liquidez se corresponde con un criterio amplia-
mente utilizado para diferenciar los activos en cuanto su mayor o menor faci-
lidad para ser convertidos en dinero, como se recoge en el cuadro 1.10.

Otro criterio que permite clasificar los activos financieros tiene en cuenta al
agente emisor de los instrumentos financieros (Estado y Administraciones
Publicas, Banco Central, Intermediarios bancarios, intermediarios asegura-
dores, etc.). En la practica, la combinacion del plazo a que se negocian los
activos y el emisor y negociador fundamental de los mismos, nos conduce a la
clasificacion que se recoge en el cuadro 1.11.

Las clasificaciones que aqui se presentan solo recogen los principales
productos y, ademas deben de ser consideradas de forma flexible, puesto que
el constante proceso de innovacién financiera hace que se modifiquen las
caracteristicas de los existentes y surjan nuevos activos con demasiada
rapidez.

Por otra parte, también hay que tener en cuenta, que dada nuestra
pertenencia al Eurosistema, las entidades a través de las que se pueden
contratar los diversos productos bancario—crediticios, de mercados y de
seguros pueden corresponderse con entidades bancarias nacionales o
entidades extranjeras. Y pueden ser extranjeras con sucursal en Espafa o
estar autorizadas a operar sin establecimiento fisico en Espafa.
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Cuadro 1.10. Clasificacion de productos financieros segtin su grado de liquidez

Moneda metalica y billetes de curso legal: que permite cancelar deudas y realizar pagos,
atesorar y servir como unidad de cuenta en un determinado pais.

» Monedas: pieza metalica utilizada como dinero.
> Billetes: documentos al portador por los que el Banco emisor se compromete a su pago a la
vista.

Pasivos emitidos por entidades bancarias con el fin de captar recursos del
publico. Se emiten con diferentes caracteristicas:

» Cuentas corrientes o depdsitos a la vista: el titular (habitualmente
empresas) ingresa fondos, pudiendo incrementar, disminuir e incluso
retirar totalmente su saldo en el momento en que lo desee. Por dichos
fondos recibe bajos intereses. La disposicion sobre las cuentas corrientes
se realiza mediante cargos en caja, talonarios o tarjetas, y el registro de
las operaciones efectuadas se envia mediante extracto bancario perio-
dico.

» Cuentas de ahorro: se contratan unos bajos intereses pagaderos
periddicamente, a cambio de una total disponibilidad del dinero
depositado. Estan especialmente orientadas a las familias, y se instru-
mentan mediante libretas. Han surgido variaciones a las tradicionales

Depésitos cuentas de ahorro:

bancarios 1. Libretas de ahorro de alta remuneracion: generan mayores intereses
al estar disefiadas para colectivos especiales.

2. Libretas de ahorro vinculado: formulas combinadas de rentabilidad,
que suman a los intereses que puede generar una cuenta de ahorro
o cuenta corriente otros incentivos (ventajas fiscales, etc.), como por
ejemplo las cuentas de ahorro-vivienda o cuentas de ahorro-
empresa.

> Depositos o imposiciones a plazo: se incrementan los intereses pactados
al renunciar temporalmente a su disponibilidad. Puede ser a corto 0 a
largo plazo.

» Depésitos referenciados e indexados: proporcionan un rendimiento
combinado, generalmente formado por una parte fija y por otra parte
variable. (Por ejemplo, condicionada al comportamiento de un indice
bursatil, una accion, la evolucion del Euribor, etc.).

» Repos: cesion de deuda con pacto de recompra, en la que el comprador y
el vendedor acuerdan la compraventa al contado de determinados
valores, con un compromiso de deshacer la operacion en una fecha deter-
minada.

» Letras del Tesoro: titulos emitidos al descuento, con vencimientos a 3, 6,
12 y 18 meses, materializado mediante anotaciones en cuenta, y comer-
cializado por un minimo de 1000 euros.

Letras del
Tesoro y repos

Pagarés Activos negociados a 1, 3, 6, 12 y 18 meses, emitidos al descuento por
bancarios o de | grandes empresas privadas (financieras en el caso de los pagarés bancarios), por
empresas un valor nominal variable, y normalmente elevado.
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Cuadro 1.10. Clasificacion de productos financieros seguin su grado de liquidez
(continuacion)

Son activos que otorgan un derecho de crédito frente a la entidad emisora'e:

» Cédulas Hipotecarias: titulos de renta fija emitidos exclusivamente por
entidades bancarias y garantizados de modo general por la totalidad de
los préstamos hipotecarios concedidos por la entidad emisora'”. Suelen
ser emisiones a medio plazo con diferentes modalidades de tipos de

Titulos interés y condiciones de amortizacion.

hipotecarios > Bonos Hipotecarios: titulos garantizados por un conjunto especifico de
préstamos hipotecarios que quedan directamente afectos al pago del
capital y de los intereses de estos bonos.

» Participaciones Hipotecarias: representan la cesion total o parcial de un
préstamo hipotecario de una entidad a otra o al publico, de manera que
participa en el préstamo hipotecario y cobra la parte de los intereses del
préstamo que le corresponden de acuerdo con su participacién relativa.

Bonos (~2-5 afios) y Obligaciones del Estado(~5-30 afos): son activos
Deuda publica a | financieros emitidos por el Tesoro Publico por un valor nominal, minimo, de 1.000

largo plazo euros que reparten una serie de intereses fijos anuales (cupones) a lo largo de la
vida del titulo.

Bonos (~2-5 afios) y Obligaciones de Empresa (~5-30 afos): Titulos de
renta fija emitidos a largo plazo por empresas con la finalidad de obtener recursos
financieros. La rentabilidad de estas obligaciones es superior a las emitidas por el
Estado debido al mayor riesgo asumido y su menor liquidez. Adoptan diversas

Deuda privada a formas:

largo plazo » Obligaciones y bonos simples: pagan los intereses periddicos sin tener
ninguna caracteristica adicional.

» Obligaciones y bonos cupdn cero: son emisiones donde no se abonan
intereses periddicos, sino que se acumulan y se pagan, junto con la
devolucién del principal, en la fecha de amortizacion de dicha deuda.

» Obligaciones y bonos convertibles/canjeables: ademéas de los derechos
propios de cualquier obligacién, el titular tiene la opcién de su canje o
conversién en una accién y otra clase de obligaciones (convertibles por
acciones nuevas y canjeables por acciones que ya estaban en circu-

Deuda privada a lacion).

largo plazo » Obligaciones subordinadas: a efectos de la prelacion de créditos, se
sitlan detras de todos los acreedores comunes.

» Obligaciones y bonos indiciadas, referenciadas o indexadas: su renta-
bilidad se haya ligada a la evolucién de un indice o a una cesta de
valores, pudiendo llegar a ser nula en funcién de dichas referencias, etc.

6 Pueden negociarse en el Mercado de Renta Fija No Estatal, pero en el caso de no hacerlo, las entidades emisoras
suelen dar liquidez a estos valores, es decir dan contrapartida de compra o venta a los inversores.

7 Por ley (RD 1289/1991 de 2 de agosto y RD 685/1982 de 17 de marzo), el volumen de cédulas hipotecarias emitidas y
no vencidas no puede superar el 90% de los capitales no amortizados de todos los créditos hipotecarios de la entidad
aptos para servir de cobertura.
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Cuadro 1.10. Clasificacion de productos financieros segtin su grado de liquidez
(continuacion)

La titulizacion es un método de financiacion de empresas basado en la

Titulizaciones iy . . .
hipotecarias o venta o cesion de determinados activos, incluso derechos de cobro futuros, a un
. tercero que a su vez, financia la compra emitiendo valores que son los que colocan
de activos : 1
entre los inversores’s.
Parte alicuota o cuota de participacion en el capital social de una sociedad
Acciones anénima, que otorgan a quienes las adquieren la condicién de copropietarios de la
misma.
El seguro es una operacion en virtud de la cual, una parte (el asegurado) se
Polizas de hace acreedor, a cambio del pago de una remuneracién (la prima), de una
seguros prestacion que habré de satisfacerle la otra parte (el asegurador), en caso de que

se produzca el siniestro objeto de cobertura en el contrato pactado.

El Préstamo Bancario es un contrato por el que la entidad financiera
entrega una cantidad fija al cliente durante un periodo determinado de tiempo,
quedando obligado el deudor a devolver el capital prestado junto con los intereses
que se devenguen en los plazos previstos (pueden pagarse mensualmente, en un
pago unico, etc.).

Préstamos a
largo plazo

Elaboracién propia
1.3. Entidades de mediacion e intermediacion financiera

1.3.1. Definicion y Funciones

Los intermediarios y mediadores financieros se configuran como entidades
especializadas en movilizar el ahorro de la economia poniendo en contacto a
prestamistas y prestatarios de la misma. Es decir, cumplen con la funciéon de
captar el ahorro y canalizarlo hacia la inversion, bien sea de forma directa o
bien con una previa transformacion que los adapten en plazos, costes, volu-
men, etc.

En la actualidad, la mayor parte de los intermediarios financieros que
estan habilitados en Espafia han adquirido un caracter netamente privado; en
respuesta a la reestructuracion y modernizacion de los sistemas financieros
nacionales que se han tenido que adaptar a las nuevas condiciones de la zona
euro, asi como de la creciente competencia que, en general, impera en el
ambito financiero.

'8 La entidad que quiere financiarse (cedente) vende los activos a un fondo de titulizacion, que carece de personalidad
juridica y esta administrado por una sociedad gestora. Después el fondo emitira valores (respaldados por los activos
adquiridos). Si la garantia consiste en préstamos hipotecarios cedidos por entidades de crédito, los valores emitidos son
adquiridos por un fondo de titulizacion hipotecaria, que emite bonos de titulizacidn hipotecaria. Cuando la garantia
consiste en otros activos, éstos son adquiridos por un fondo de titulizacién de activos, que emitird pagarés o bonos de
titulizacion.
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Cuadro 1.11. Principales Productos Financieros en el Sistema Financiero Espaiiol
NE’"’S’."” Y | Supervisor | Entidades’ CORTO PLAZO LARGO PLAZO
legociacion
Bancarios- Banco de Entidades > Préstamos a corto plazo, [> Depositos a largo plazo
crediticios Espafia Bancarias créditos > Depositos referenciados,
(Bancos, Cajas de|» Descubiertos, anticipos y indiciados, indexados, etc.
Ahorros y descuento > Préstamos a largo plazo
Cooperativas de |»  Renting, Factoring, (préstamos con garantia
Crédito): Confirming hipotecaria, préstamos
» Cuentas ala vista, sindicados, préstamos
» Depbsitos a corto plazo participativos, etc.)
> Cuentas en divisas > Leasing
Mercados CNMV Empresas de Renta Fija: Renta Fija:
(excepto la Servicios de |> Deuda publica a corto > Deuda publica a largo
Deuda Piblica Inversién plazo (Letras del Tesoro, plazo (bonos y obligaciones
también (Sociedades y repos) del estado)
supervisada por|  Agencias de  |> Deuda privadaacorto  [>> Deuda privada a largo
el Banco de Valores y plazo (pagarés de empresa,|  plazo (bonos de empresa y
Espana) Sociedades pagarés bancarios, cédulas bancarios, participaciones
Gestoras de hipotecarias) hipotecarias, obligaciones
Cartera)  Renta Variable: convertibles, indiciadas,
. > Participaciones en Fondos bonificadas, participativas,
gggg:zzz de inversion Monetarios titulizgciones, etc.)
Productos derivados: Renta Variable:
EFC (Entidades |» Negociados en mercados |> Acciones y derechos de
Financieras de regulados (futuros y suscripcion
Crédito) opciones financierasyno  [> Participaciones en Fondos
financieras, warrants, etc.) de inversion (FIM)(3) y
» Negociados en mercados acciones en SIMCAV(4)
OTC (1) (forward, FRAs(2), [Productos derivados
swaps, opciones, etc.)
Seguros Direccion Compaiiias de > Planes y Fondos de
General de Seguros Pensiones
Seguros y (Mutuas y > Seguros de vida y otros
Fondos de Compafiias > Seguros ahorro y
Pensiones aseguradoras y capitalizacion:
Gestoras de o Planes de Previsién
Planes de Asegurados
Pensiones) o  Segurosde
Entidades Jubilacion
Bancarias o Planes de Ahorro
Instituciones de o Unitlinked
Inversioén o PIAS(H)
. o  PPSE(6)
Colectiva (IIC) o Segurode
Dependencia
Elaboracién propia
Notas:
(1)OTC: “over the counter”.
2)FRA: Acuerdos sobre tipos de interés futuros.

FIM: Fondos de inversion Mobiliarios.

(2)
(3)
(4)
(5)
(6)

19 A través de las que se puede contratar.
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Se pueden diferenciar dos tipos de entidades financieras especializadas
en trasvasar fondos: mediadores e intermediadores. La diferencia fundamental
entre ambos radica en la limitacién operativa que determina que los media-
dores tan solo pueden comprar y vender, individual o de forma combinada, los
activos creados en los mercados, pero no pueden transformarlos.

1.3.2. Clasificacion

1321 Entidades financieras mediadoras

En este grupo se encuentran aquellas empresas que tienen por objeto
poner en contacto a los ahorradores con los inversores, cobrando una comision
por dicho servicio.

La funcién fundamental de estos agentes se concreta en la reduccién de
costes de informacién y de contratacién que proporcionan al facilitar contactos
entre los prestamistas y prestatarios. En cambio, y a diferencia de los
intermediadores, no pueden transformar activos ni gestionar los medios de
pago de la economia. Por tanto, los mediadores no crean productos ni trans-
forman los ya existentes, sino que s6lo ayudan a la circulacién de los titulos
primarios y secundarios.

Estos mediadores, que habitualmente realizan su funcién en los mercados
financieros, pueden desarrollar su labor de dos maneras:

> BROKERS (agentes comisionistas): sélo pueden actuar por cuenta ajena,
ejecutando las 6rdenes que les son transmitidas por sus clientes, y a
cambio cobran una comision por los servicios prestados. En este caso, no
toman posiciones por cuenta propia y, por tanto, no asumen riesgos con las
operaciones efectuadas, puesto que las realizan por cuenta de terceros.

Seria el caso de un empleado de una agencia de valores al que le orde-
namos que compre en nuestro nombre un volumen determinado de
acciones de cierta empresa en el mercado continuo espafol en una fecha
determinada, pagandole a cambio una comisién por su servicio de media-
cién en el mercado.

> DEALERS (agentes mediadores): que pueden actuar por cuenta propia o
ajena, y que, por tanto, no sélo ejecutan 6rdenes por cuenta de terceros,
sino que pueden comprar y vender activos en su propio nombre, suminis-
trando liquidez al mercado y rentabilizando su cartera. Pero, sin llegar nunca
a transformarlos.

A partir del ejemplo anterior, cuando en la agencia de valores en la que
trabaja el broker, se aplica parte del patrimonio de la agencia para comprar y
vender ciertos titulos por cuenta propia, la misma estaria actuando como un
dealer.
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Es por ello, que la clasificacién estricta de los agentes financieros entre
brokers y dealers resulta complicada, puesto que generalmente, podran actuar
de ambas maneras.

1322 Entidades financieras intermediadoras

El papel de los intermediarios es de mayor importancia que el de los
mediadores en el sistema financiero, puesto que presta servicios indispen-
sables al resto de los agentes econémicos.

Asi, los intermediarios financieros son agentes econémicos que, ademas
de mediar entre ahorradores e inversores, pueden proporcionar y gestionar los
medios de pago de la economia, transformar activos y diversificar el riesgo.

1. Transformacién de activos: los intermediarios se adaptan a las distintas
necesidades de prestamistas y prestatarios en cuanto a plazos, forma de
remuneracion, etc., proporcionandoles un abanico mas amplio de venci-
mientos, tanto para los endeudamientos de aquellos como para las inver-
siones de éstos. Por ejemplo, en un banco comercial podemos depositar
desde un euro hasta millones de euros; lo podemos hacer con una
disposicion absoluta si se contrata una cuenta de ahorro a la vista, o bien
con un vencimiento a dos o0 mas anos; se puede contratar dicho producto a
un tipo de interés fijo, variable o mixto; ademas, dicho depdsito se puede
realizar en diversas monedas, ademas del euro. Desde el lado del endeu-
damiento ocurre lo mismo, se pueden negociar cantidades, divisas, venci-
mientos, intereses, comisiones, etc. Generalmente, la entidad bancaria
captara fondos para transformarlos en préstamos negociados a diferentes
vencimientos (por ejemplo, un banco puede transformar un activo finan-
ciero a corto plazo en uno a largo plazo).

2. Diversificacion del riesgo: al permitir que el intermediario financiero
administre nuestras inversiones estamos cediendo la gestidon a entidades
especializadas que tratan de minimizar el riesgo asociado de la cartera de
inversion mediante una adecuada diversificacion de la misma. También nos
podemos beneficiar de cubrir posibles riesgos que de producirse generan
pérdidas econémicas con la contratacion de una pdliza de seguro (con el
seguro contratado, nos aseguramos que trasladamos nuestros riesgos a la
empresa aseguradora).

3. Reduccion de los costes de informacién y de contrataciéon: cuando un
agente econdmico individual necesita cierta financiacién o quiere renta-
bilizar sus ahorros debe dedicar tiempo y recursos para poder obtener la
informaciéon necesaria para tomar dicha decision, de los que no siempre
dispone vy, los cuales pueden implicar costes de oportunidad altos. Y esto
ocurre, por ejemplo, cuando se quieren buscar productos mas rentables, se
quiere reducir riesgo, se quiere conocer el coste efectivo de financiaciones
alternativas, etc.

Por tanto, si acudimos a los intermediarios financieros podremos benefi-
ciarnos de un ahorro en costes de obtencién de la informacién y de la
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contratacion, puestos que éstos han desarrollado una serie de recursos y
capacidades técnicas y humanas especializadas que gestionan grandes
volumenes de fondos, generandose con ello economias de escala en la
busqueda y analisis de dicha informacion, asi como en la realizacion de los
contratos de compra de los activos financieros.

En definitiva, los intermediarios financieros obtienen mejores combina-
ciones rendimiento-riesgo para sus carteras que los pequenos inversores
individuales.

Proporciona y gestiona los medios de pago de la economia: los
intermediarios bancarios han disefiado activos financieros que permiten
realizar pagos sin utilizar dinero fisico (tarjetas de crédito y débito, cheques,
talones, etc.), ademas de ofrecer otros servicios financieros que facilitan la
cancelacién de deudas, sin necesidad de que las partes implicadas se
encuentren en el mismo lugar fisico ni en el mismo momento temporal
(transferencias bancarias, etc.). Esta habilidad para hacer pagos sin usar
efectivo es fundamental para el buen funcionamiento del sistema financiero
y, fomenta el consumo y el crecimiento econémico.

En Espana, se ha diferenciado entre tres tipos de intermediarios

financieros. Clasificacion que en la actualidad tiende a ser menos exhaustiva,
dada la creciente interrelaciéon entre dichas entidades, que esta dando paso a
la constitucion de grupos financieros, los cuales estan prestando servicios
financieros de caracter universal (hay grupos financieros liderados por enti-
dades bancarias, que han integrado dentro del mismo a companias de seguros,
gestoras de fondos de pensiones y de fondos de inversién, empresas de
servicios de inversion, etc.):

>

INTERMEDIARIOS BANCARIOS: se corresponde con entidades que
pueden captar recursos y también prestarlos, ademas de generar activos
financieros que sirven de medios de pago a los agentes econdmicos. Estan
integrados por el conjunto de entidades de crédito y depodsito (sistema
bancario) que se corresponden con los bancos comerciales, cajas de ahorro
y cooperativas de crédito.

Estos intermediarios bancarios son agentes econémicos que captan fondos
para luego prestarlos o concederlos a otros clientes. La captacion de fondos
la realizan a través de la emision de derechos financieros contra si mismos
(depdsitos a la vista, depdsitos a plazo, cédulas hipotecarias, acciones,
primas de seguros, bonos, etc.). Posteriormente, o crean nuevos productos
que facilitan a los inversores (préstamos y créditos, leasing, factoring,
polizas de seguros, etc.), o bien, invierten dichos fondos por cuenta propia
(o ajena) en la adquisicidon de activos financieros negociados en mercados
con el fin de rentabilizarlos.

Pero, también son agentes que gestionan el dinero bancario mediante la
disposicion de diversos instrumentos y canales de pago. Los instrumentos
de pago se corresponden con dispositivos (como las tarjetas electrénicas), o

@becedario/p.25



Instituciones e intermediarios financieros espanoles...

los documentos (como los talones, cheques o las letras de cambio) que
permiten cancelar deudas, sin necesidad de utilizar el dinero fisico. Gracias
a ellos se evita el uso masivo de billetes y monedas y, se posibilita una
mayor eficiencia en las operaciones de pago. Los canales de pago, por otra
parte, se corresponden con el conjunto de medios, procedimientos o rela-
ciones mediante los cuales se realizan las retribuciones (electrénico a través
de Internet, telefénico a través del movil, etc.).

> INTERMEDIARIOS CREDITICIOS NO BANCARIOS: las cuales pueden
prestar activos financieros, directa o indirectamente, pero no pueden ate-
sorar fondos reembolsables. Este grupo de financiadores esta integrado por
el ICO, los Establecimientos Financieros de Crédito (Sociedades de
factoring, sociedades de leasing, Sociedades financieras, Sociedades de
Crédito Hipotecario), las Sociedades de Garantia Reciproca y las Entidades
de Dinero Electronico (EDE).

> INTERMEDIARIOS ASEGURADORES: estas entidades ni prestan
financiacion ni atesoran depositos, limitandose su actividad al ofrecimiento
de cobertura de riesgos. Para ello, los asegurados entregan unas primas
periédicas, y en caso de producirse el riesgo y, de generarse las pérdidas
econdémicas correspondientes, la entidad de seguros reembolsa al benefi-
ciario de la pdliza con las prestaciones pactadas. Este grupo de asegu-
radores esta integrado por compafiias de seguros, mutuas, cooperativas v,
planes y fondos de pensiones.

Cuadro 1.12. Entidades financieras

INTERMEDIARIOS
Bancarios
Crediticios No bancarios
Aseguradores

MEDIADORES

Brokers
Dealers

Gestion de
mecanismos de pagos
(S? Bancario)

Reducir riesgo

Ponen en contacto a agentes
intervinientes en mercados

Transformacion de
Poner en contacto a ahorradores e activos
inversores, reduciendo los costes

de la transaccion

Elaboracién propia

1.4. Los mercados financieros

El mecanismo de conexién entre el ahorro y la inversion también puede
llevarse a cabo entre las diversas unidades econdmicas, de forma directa a
través de los mercados financieros. Por tanto, los mercados financieros se
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constituyen en una alternativa para captar financiacién, frente a las que se
realiza a través de los intermediarios financieros.

Asi, por ejemplo, una empresa que para realizar una determinada
inversion en nuevas instalaciones productivas precisa obtener fondos ajenos,
puede plantearse la opcién de solicitar un préstamo en una entidad bancaria; y,
en dicho caso, su relacién con los ahorradores es indirecta, produciéndose a
través de los intermediarios financieros (primero, los ahorradores llevan sus
depodsitos al sistema bancario, y éste transforma sus ahorros en préstamos,
que concedera a esta empresa solicitante). Por otra parte, dicha empresa
puede plantearse emitir pagarés, bonos o ampliar su capital, negociando estos
productos en mercados de deuda privada o en el mercado bursatil; con ello, la
empresa capta directamente recursos financieros de los ahorradores, sin que
se produzca ninguna transformacion de productos (el ahorrador compra
exactamente el producto emitido por la empresa —pagaré, bono o accion).

1.4.1. Definicion y funciones

Un mercado financiero se corresponde con el lugar, mecanismos y
procedimientos, dénde o a través de los cuales, se realizan las transacciones y,
se determina el precio de los activos negociados.

Tradicionalmente, hablar de mercados era hablar de lugares fisicos en los
que, ademas, se establecia un contacto directo entre oferentes y demandantes
de activos. Pero, en la actualidad, los mercados cada vez son mas inmateriales
(por ejemplo, la contrataciéon de acciones en el mercado continuo se produce
de forma electronica, en un horario amplio, entre oferentes y demandantes de
todo el mundo). De igual manera, el contacto fisico entre ambas partes
negociadoras ha perdido relevancia, gracias a los avances tecnoldgicos, tanto
de la informatica como de las telecomunicaciones (los convencionales merca-
dos bursatiles basados en la contratacién de activos mediante el sistema de
corros ha dado paso a contrataciones en mercados ciegos, en los que los
brokers ya no necesitan cerrar operaciones en el tradicional parquet, sino que
los negocian comodamente, y a cualquier hora, desde los ordenadores de sus
despachos).

Lo que no ha perdido vigencia es la caracterizacion de un mercado como
un conjunto de procedimientos y mecanismos, que no soélo permiten poner en
contacto, de manera mas rapida y barata, a los distintos agentes econémicos,
sino que ademas contribuye a proporcionar liquidez a los activos negociados vy,
a fijar las condiciones de compraventa, especialmente en relacion a su precio.

En consecuencia, las funciones que verifican los mercados financieros son
las siguientes:

1. Poner en contacto a los distintos agentes econémicos en las compraventas
de activos financieros, reduciendo plazos y costes de transaccién. No solo
permiten que las partes de la transaccion se relacionen rapidamente, sino
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que ademas, se puedan reducir los costes de la bl’quueda20 y de la
informacion®’, que precisan en la toma de decisiones. Los mercados faci-
litan estas conexiones entre los agentes econémicos a cambio de unas
determinadas comisiones.

2. Proporcionar liquidez a los activos, facilitando sus ventas. Si no hubiera
liquidez, el poseedor de un activo estaria forzado a conservar un instru-
mento de deuda (bono, obligacién, etc.) hasta su vencimiento y una accion
hasta que la compafiia fuera liquidada, voluntaria o involuntariamente. Por
otra parte, en la medida en que se desarrolla el mercado, normalmente se
aumenta la liquidez en el mismo, y, por tanto, se reducira el tiempo que
precisa su poseedor para convertirlo en dinero.

3. Estipular las condiciones de compraventa, negociandose en los mercados
financieros titulos valores a cambios de recursos monetarios en determi-
nadas cantidades, plazos, precios, etc. La fijacion del precio resulta funda-
mental, puesto que revela la dinamica del mercado, ademas de poder
convertirse en referencia para la instrumentacién de otros productos y
mercados financieros. Asi, los precios ofrecen informacion directa sobre
como ha funcionado el mercado (por ejemplo, ascensos en las cotizaciones
que diariamente se alcanzan en las bolsas de valores son el resultado de
una mayor oferta y demanda sobre dichos valores). Y por otra parte, los
precios, también, pueden servir de referencia para otros mercados (por
ejemplo, los extraidos de los mercados secundarios se utilizan en los
mercados primarios o de emisioén, condicionando los precios que deberan
pagar las empresas cuando deseen captar fondos con nuevas emisiones);
ademas de ser esenciales en la negociacion de otros productos (por
ejemplo, el Euribor, es un indice obtenido en el mercado interbancario
privado, y se utiliza habitualmente para determinar el precio de los
préstamos hipotecarios en la Eurozona).

Por lo tanto, el mercado se define en relacion a las fuerzas de la oferta y
de la demanda, constituyéndose en un mecanismo basico de asignacion de
recursos de las economias descentralizadas.

1.4.2. Caracteristicas

Varios son los rasgos definitorios que pueden caracterizar a los distintos
mercados financieros, y que pasamos a relacionar:

a. TRANSPARENCIA: que recoge la posibilidad de obtener informacion,
relativa al mercado, de una forma &gil, facil, barata y universal (este ultimo
en el sentido de que no exista informacion de caracter privilegiado —inside

2 |os costes de busqueda estan integrados por costes explicitos, tales como el dinero empleado en anunciar que se
desea comprar o vender un determinado activo financiero; y por costes implicitos como el valor de tiempo empleado en la
busqueda de alguien que nos quiera vender o comprar el activo financiero.

2 Los costes de informacion estan asociados a la valoracion de los méritos de cada activo financiero, es decir a la
cantidad y a la probabilidad de que se generen los flujos de caja esperados.
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trading o insider dealing). Con la integracion de los mercados se gana en
transparencia para las partes contratantes de productos financieros.

LIBERTAD: la libertad de un mercado viene determinada por la inexistencia
de limitaciones de entrada o salida de inversores y ahorradores. Y también,
por la posibilidad de negociar plazos, cantidades y otras condiciones
contractuales, sin influencias monopolisticas o gubernamentaleszz, que, a su
vez, no impidan que la formacion de los precios responda al neutral juego
de la oferta y la demanda.

PROFUNDIDAD: un mercado es tanto mas profundo cuanto mayor sea el
numero de 6rdenes de compra y venta al que se negocian los activos. Es
decir, esta relacionado con la existencia de oferta y demanda por encima y
por debajo del precio de equilibrio (existen compradores dispuestos a
negociar a un precio superior al de equilibrio y otros agentes pensando en
vender a un precio inferior).

Cuando el nivel de profundidad del mercado es elevado, es decir, cuando es
abundante el nimero de demandantes y oferentes, y por tanto el volumen
de negociacién de los activos negociados, los precios de dichos productos
tienden a estabilizarse, eliminandose las fuertes oscilaciones en los precios.

. AMPLITUD: podemos considerarla desde dos perspectivas. Por una parte,
se considera que un mercado sera tanto mas amplio cuanto mas signifi-
cativas sean las cantidades de 6rdenes de compra y de venta ordenadas
por encima y por debajo del precio de equilibrio (la elasticidad de las curvas
de oferta y de demanda). Por otra parte, se puede relacionar con el numero
de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero. En este
ultimo caso, cuanto mayor sea el volumen de activos negociados, mas
amplio sera el mercado financiero. Un mercado amplio proporciona una
amplia gama de activos, permitiendo que se puedan construir carteras diver-
sificadas, que en conjunto, reducen riesgo al sistema y también contribuyen
a estabilizar el precio medio del mercado y del sistema.

FLEXIBILIDAD: capacidad que tienen los precios y los volumenes nego-
ciados de los activos financieros de reaccionar ante un cambio que se
produzca en la economia. De forma que, al producirse fluctuaciones en los
precios se generen nuevas ordenes de compra y de venta que contribuyan
a reestablecer un nuevo equilibrio. Y cuanto mas flexible sea un mercado,
mas suaves resultan las variaciones en los precios.

Una vez caracterizado un mercado financiero, podemos analizar su

eficiencia, y por tanto su aproximacion a la idea de mercado perfect023. Esta

22 Como indica Martin y Ruiz (1999:30), los mercados financieros deben tender a ser instituciones autorreguladas, mas
que reguladas por la autoridad monetaria, aun admitiendo el papel de supervisor del Banco Central o del Tesoro.

23 |as caracteristicas de un Mercado Perfecto, en teoria econémica, son las siguientes: gran cantidad de agentes que
intervienen tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. Que no existan costes de transaccion, ni
impuestos, ni variacién del tipo de interés, ni inflacion. Que no existan restricciones ni a la entrada ni a la salida del
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eficiencia estara determinada por la verificacion de las siguientes caracte-
risticas:

1. Homogeneidad de los valores negociados.

2. Continuidad, densidad de transacciones y facilidad con la que se
puedan transferir los activos financieros.

3. Existencia de un gran numero de activos financieros negociados, que
permitan a los inversores diversificar y reducir sus riesgos.

4. Ha de ser un mercado con gran cantidad de compradores y
vendedores. Para que funcione correctamente, el mercado ha de tener
un volumen minimo de contrataciéon, una frecuencia adecuada en la
contratacién de valores y una difusién de dichos valores entre muchos
inversores, ya que esto permite que ningun inversor o desinversor a
titulo individual tenga el suficiente poder para influir en las cotizaciones.

5. Uniformidad y tipificacion de las operaciones y contratos bursatiles.
Con ello se simplifica y se agiliza la negociacion de activos.

6. Existencia de una especulacion moderada. Facilitando con ello la
contrapartida y liquidez en los movimientos a corto plazo o la
necesidad coyuntural de fondos de los inversores a largo plazo. Si toda
la inversion fuese a medio o largo plazo, seria dificil encontrar
contrapartida en el momento para quien desease hacer liquida su
posicion. La especulacién o inversiéon a corto plazo, incrementa la
actividad bursatil y favorece la oferta y demanda de valores
negociables.

7. Ha de permitirse la libre entrada y salida del mercado, lo que implica la
inexistencia de mecanismos de control de la libertad de transmision.

8. Ha de ser un mercado donde exista informacion fiable, veraz y publica
de las empresas que cotizan, de su desarrollo, de los precios bursatiles
y de la situacion del mercado.

En conclusién, un mercado de valores sera eficiente cuando la compe-
tencia de los distintos inversores, que actuan con el objetivo del maximo bene-
ficio, conduce a una situacion en la que en cualquier momento el precio de
cualquier valor mobiliario (acciones, obligaciones, bonos) constituye una buena
estimacion de su valor intrinseco o real. Y en funcion de la medida en que la
informacion publica o privada se refleja en los frecios de mercado, nos situara
frente a una hipdtesis fuerte, intermedia o débil** de eficiencia de los mercados.

mercado financiero. Que exista perfecta informacion, y que los agentes econémicos utilicen todos ellos la misma. Y
finalmente que los activos sean divisibles.

2% La hipétesis débil implica que los precios solamente reflejan la informacion contenida en las cotizaciones pasadas. La
hipotesis media o semifuerte sostiene que las cotizaciones de las acciones reflejan, no solo los datos histéricos, sino
también toda informacién publica disponible que afecte al valor intrinseco de dichas acciones. Y la hipétesis fuerte
sostiene que todo tipo de informacién, publica o privada, se refleja plenamente en los precio de un mercado.
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1.4.3. Clasificacion

14.3.1 Segun los activos negociados

A.1. Mercados MONETARIOS O DE DINERO: en los que se negocian
activos a corto plazo, a los que esta asociado un reducido riesgo y una alta
liquidez.

> El corto plazo puede alcanzar los dieciocho meses, buscando la
coincidencia con el maximo vencimiento de un activo tipicamente monetario:
las Letras del Tesoro.

> El elevado grado de solvencia de las entidades emisoras (Estado, grandes
empresas, entidades financieras y organismos publicos), junto con la
inclusion de garantias adicionales, proporcionan un reducido riesgo a estos
activos monetarios.

> La alta liquidez estd avalada por su vencimiento a corto plazo, por su
elevado volumen contratado y por su alta capacidad de negociacion en
mercados secundarios, ademas de relacionarse con la aceptacion de
algunos de estos activos como bienes substitutivos de dinero.

> Estos productos son objeto de tfransacciones al por mayor, puesto que se
negocian grandes volumenes de recursos financieros entre grandes agentes
financieros (instituciones, empresas financieras, empresas comerciales,
fondos de inversion, etc.).

Los productos habitualmente negociados en estos mercados son las
Letras del Tesoro, pagarés de empresa, pagarés bancarios, depodsitos
interbancarios, cédulas hipotecarias, “fra’s” (acuerdos sobre tipos de interés
futuros), “swaps” (combinacién de una compra al contado con una venta
simultanea a plazo o viceversa), repos (cesion temporal de deuda publica, en la
que se establece una venta con pacto de recompra), etc.

Los mercados interbancarios, el mercado de deuda publica a corto plazo y
el mercado de renta fija privada a corto plazo integran los mercados
monetarios.

Estos mercados verifican la funcion de asegurar que los fondos liquidos o
semiliquidos de la economia estén distribuidos de forma optima en el corto
plazo.

A.2. Mercados de CAPITALES: en los que se negocian activos
financieros a diferentes plazos, preferentemente entre el medio y el largo plazo
(mas de dieciocho meses), asociados a un mayor riesgo y rentabilidad (al ser
productos emitidos por empresas cuya solvencia no esté tan garantizada como
en los monetarios), y por consiguiente a una menor liquidez.

En estos mercados, en su mayor parte, se realizan operaciones de
colocacion y financiacion con capitales a medio y largo plazo. Por tanto,
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cumplen con la funcidon fundamental de trasvasar recursos de ahorradores a
inversores para financiar inversiones productivas y, por tanto, crecimiento
econoémico.

La amplitud de los vencimientos en los mercados de capitales ha permitido
que se hayan desarrollado en mayor medida que los monetarios, dando lugar a
su vez, a una subclasificacion:

> Mercado crediticio a largo plazo: Mercado en el que existen transacciones
de capital deuda entre las entidades crediticias y los inversores, con el fin de
financiar las necesidades personales, empresariales o publicas. Es un
mercado no organizado de negociacion directa, que se pone a disposicion
de particulares, empresas, organismos e instituciones.

> Mercados de Valores: Mercado fundamental, en el que se emiten y
negocian activos a diferentes plazos, e incluso en el caso de las acciones,
sin vencimiento previsto. Podemos a su vez, subclasificar estos mercados,
en funcién del rendimiento esperado en:

1. Mercados de renta Fija: en los que se emiten y negocian titulos
(obligaciones, bonos, etc.) que se remuneran con un tipo de interés
nominal constante, fijado en el titulo al ser emitido, durante un periodo
determinado. Transcurrido dicho plazo el inversor recupera el nominal
de la obligacion. Ser obligacionista es lo mismo que ser prestamista
respecto de la entidad emisora del activo (un inversor en renta fija se
convierte en acreedor de la Sociedad Emisora).

2. Mercados de renta Variable: en los que el rendimiento de los activos, en
el caso habitual de las acciones, depende de la existencia de beneficios
y de la decision de repartirlos por parte de la entidad emisora, en
concepto de dividendos. Ademas de recibir esta rentabilidad ordinaria
(dividendos), el accionista también puede recibir una rentabilidad extra-
ordinaria derivada de la posible obtencidon de plusvalias en las cotiza-
ciones de las acciones. En este caso, ser accionista no implica ser
acreedor de la empresa, como en el caso de los mercados de renta fija,
sino que le convierte en socio copropietario de la entidad.

En el caso de los productos derivados, la rentabilidad depende de la
evolucion del precio del producto subyacente.

Dentro de los mercados de valores, se integran mercados de amplia
negociacion: los mercados bursétiles, los mercados de productos derivados, los
mercados de renta fija privada a largo plazo y los de deuda publica a largo
plazo.

Los bonos y obligaciones de empresa o del Estado, junto con las acciones,
warrants y otros derivados son los productos usualmente negociados en los
mercados de valores.
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Cuadro 1.13. Principales diferencias entre Mercados Monetarios y de Capitales

Plazos  Liquidez Riesgo Mercados
MERCADOS Corto Alta Reducido Mercados Interbancarios
MONETARIOS plazo Mercados de Deuda Publica a Corto
Plazo

Mercado de Pagarés de Empresa

MERCADOS DE  Cortoy Baja Mayor riesgo  Mercado Crediticio a Largo Plazo
CAPITALES Largo y rentabilidad Mercados de Valores:

plazo > Renta Variable (Bolsas y Derivados)

» Renta Fija (Deuda Corporativa y
Deuda Publica a Largo Plazo)

Elaboracién propia

14.3.2 Segun la fase de negociacion de los activos

A.1. Mercados PRIMARIOS o de EMISION: son mercados en los que se
intercambian activos de nueva creacién, emitidos por entidades que buscan
obtener fondos. Sus principales caracteristicas son las siguientes:

> Constituyen nueva financiacién (emision de acciones, emisiones de renta
fija, etc.), puesto que se consideran en el momento de su emision y, se
corresponden con valores que no han tenido aun ningun titular. Este titulo—
valor sélo puede ser negociado una vez en el mercado primario correspon-
diente. Una vez emitido estos activos pueden ser objeto de compraventa en
los mercados secundarios.

> Estos mercados son utilizados por las empresas o el Estado para obtener
nuevos fondos. Las empresas precisan de ellos con el fin de obtener finan-
ciacion para poner en marcha o continuar con proyectos productivos
(expandir su proceso productivo, cambiar su maquinaria, desarrollar nuevos
productos, etc.). Y en el caso del Estado, su emision esta especialmente
condicionada a financiar el déficit publico.

> La emisién de acciones da la oportunidad a los inversores, a cambio de
entregar los fondos correspondientes, de convertirse en copropietarios de la
empresa. Por otro lado, una empresa o un Estado pueden conseguir dinero
a través de la emision de obligaciones o bonos, los cuales convierten a sus
poseedores en acreedores de la institucion emisora.

> Si bien las empresas podrian emitir directamente sus titulos en el mercado,
la mayoria de las grandes emisiones se realizan a través de enfidades
especializadas, como en el caso de los bancos de inversion® o de las
sociedades de valores.

25 Estos bancos de inversién son intermediarios financieros especializados en colocar (vender) en el mercado nuevas
acciones y obligaciones emitidas por las empresas o por el gobierno. Ademas de asesorar a las mismas sobre los plazos,
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Por tanto, los mercados primarios se limitan a los circuitos de colocacién o
lanzamiento inicial de las emisiones de valores, en los que la entidad emisora
recibe nuevos fondos a cambio de los valores emitidos; mientras que los
mercados secundarios, que se comportan como mercados de segunda mano,
la persona poseedora de dicho titulo, al venderlo, recibe un dinero en
contraprestacion, sin que la entidad emisora reciba nuevos fondos.

A.2. Mercados SECUNDARIOS o de NEGOCIACION: mercados en los
que se renegocian los activos financieros que previamente habian sido emi-
tidos en el mercado primario. Entre sus principales caracteristicas podriamos
destacar:

> En estos mercados, los adquirentes de los titulos los compran a sus
sucesivos propietarios y no al emisor. Las acciones y obligaciones que
previamente fueron emitidas en el mercado primario pasan a ser renego-
ciadas en los mercados secundarios entre diferentes compradores y vende-
dores.

> En estos mercados no hay nueva financiacion, puesto que ya no existe
transferencia de recursos desde los ahorradores hacia los emisores de
dichos activos. De forma, que si bien, dichos titulos fueron emitidos por
empresas o por el Estado, éstos no tienen presencia en sus futuras
negociaciones, y por tanto, no reciben ningun dinero adicional con dichas
transacciones.

> En estos mercados puede existir transformacién de activos por parte de los
intermediarios financieros. Dichos intermediarios pueden adquirir dichos
productos con el fin de adaptarlos a las necesidades de los ahorradores—
inversores (cantidad, plazo, etc.) y posteriormente proceder a vendérselos
(por ejemplo, las entidades bancarias suelen comprar grandes cantidades
de Letras de Tesoro, sobre las que instrumentan los repos, que son
ofrecidos a sus clientes a muy diferentes vencimientos y rentabilidades).

Los mercados secundarios complementan y sirven de apoyo a los
mercados primarios, dando liquidez, seguridad y rentabilidad a los inversio-
nistas, al verificar las siguientes funciones:

> Proporcionan liquidez al mercado primario a través de la posibilidad de
desinversion que ofrece, por las sistematicas transacciones de compraventa
que en él se efectuan. Especialmente importante en el caso de las acciones,
puesto que son activos que se constituyen sin vencimiento previsto.

> Permiten a los inversores participar en la gestion de las empresas. Al
adquirir acciones ordinarias tienen el derecho a votar en la junta general de
accionistas de la empresa emisora.

los precios y otras condiciones mas favorables para facilitar su suscripcion, también pueden adquirir la totalidad de los
activos financieros emitidos en dicha oferta, para luego distribuirlos entre el publico.
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> La existencia de estos mercados de negociacion permite a las empresas,
conocer el precio adecuado, para que una nueva emision se coloque con
éxito entre los inversores, al tomar como referencia el precio de titulos
equivalentes en los mercados secundarios.

Cuadro 1.14. Principales diferencias entre mercados primarios y secundarios
Creacion de Transformacion Contrapartes Nimero de
Financiacién de activos transacciones
Nueva No hay Emisor Una
PRIMARIOS Financiacion transformacion de | Primer
activos adquirente
No hay nueva Pueden Sucesivos Sucesivas
financiacion. transformarse los propietarios
Liquidez y activos Nuevos
SECUNDARIOS | negociacion adquirentes
sobre
financiacion
primaria

Elaboracién propia

Casi todos los mercados secundarios son a su vez primarios. Actuan como
mercados de nueva financiacion en una uUnica circunstancia: el momento de
emision del activo.

En Espafa, coexisten varios mercados secundarios oficiales, que dan
liquidez a los mercados de emisién; ademas de funcionar, también, como
mercados primarios en el momento de colocacion de la nueva financiacion:

Las Bolsas de Valores, en las que fundamentalmente se negocian
acciones, derechos de suscripcién y warrants, aunque también cabe
incluir determinadas obligaciones y valores de Deuda Publica. Existen
cuatro Bolsas de Valores (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), las
cuales han desarrollado un mercado unificado denominado “Mercado
Continuo” en el que se negocian las principales acciones cotizadas y es
gestionado por el SIBE (Sociedad de Interconexion Bursatil Espafiola).

Mercado de Deuda Publica Anotada: mercado gestionado por el Banco
de Espafa y cuyo objeto unico es la negociacién de valores de deuda
publica.

Mercado de Derivados, en el que se negocian opciones Yy futuros bajo la
organizacion y regulacion de MEFF (Mercado Espafola de Futuros
Financieros). Y también, se pueden organizar negociando opciones y
futuros sobre citricos (Mercado de Opciones y Futuros sobre Merca-
derias).
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4. Mercado de Renta Fija Privada, que gira en torno a la organizacion de
AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros), que permi-
ten negociaciones mayoristas de determinados activos de renta fija

(pagarés, bonos y obligaciones empresariales, etc.).

Cuadro 1.15. Mercados primarios y secundarios

MERCADO PRIMARIO:
(ampliacion de capital)

Emisor

Activo
Primario

[~ (emision 1000

acciones)

Elaboracién propia

Adquirente
A

f
=

Activo Secundario
(adquirente A se reserva

MERCADO SECUNDARIO:
(posteriores ventas de dichas acciones
-1000- entre diferentes inversores)

Adquirente

—>
200 acciones) A.S D
Activo Secundario .
A .
(adquirente A dqu;ente S~ Adquirente >
vende 300 A.S. E
acciones)
Activo S lario AS
(adquirente A Adquirente Adquirente R
vende 500 c F

acciones)

1.4.3.3. Segin el plazo de negociacion de los activos

> MERCADOS DE EFECTIVO o AL CONTADO (spot market o cash
market): la compraventa de titulos tiene, para su liquidacion, un plazo de

cumplimiento inmediato, o a uno o dos dias de la fecha de contratacion.

> MERCADO A PLAZO (forward): mercado en el que el precio se determina
en el momento del acuerdo, pero su liquidacion tiene lugar en el futuro, en

un plazo superior a dos dias.

> MERCADO DE FUTUROS: mercado en el que se realizan transacciones de
compraventa de contrato de futuros® y opciones”, con plazo de entrega en

una fecha futura determinada y a un precio también determinado.

Por tanto, las operaciones cuya contraprestacion se produzca a un plazo
superior a dos dias se resuelven en los mercados a plazos o en el mercado de
futuros. Entre ambos, se pueden matizar ciertas diferencias, que se recogen en

el cuadro 1.16.

% Un contrato a futuro es un acuerdo por el cual las dos partes contractuales estén de acuerdo en negociar un
determinado activo financiero a un precio prefijado y en una fecha futura determinada. Una vez realizado el acuerdo, una
de las partes (el comprador) esta obligada a adquirir el activo financiero, mientras que la otra (el vendedor) esta obligada

a venderlo.

27 Un contrato de opciones da a su poseedor el derecho, pero la no obligacion, de comprar (o vender) un activo

financiero, a un precio especificado a la otra parte, a cambio del pago de una prima.
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14.3.4. Segun el tipo de moneda

>

YV VYV

MERCADOS DE MONEDA LOCAL O DOMESTICA: mercado en el que se
movilizan monedas o0 se negocian activos denominados en la moneda de
curso legal de pais en cuestion.

MERCADO DE DIVISAS (foreign exchange market): mercado en el que se
compran y venden las diferentes divisas autorizadas y convertibles a la
moneda nacional o, también, el mercado en el que se efectian compra-
ventas sobre titulos en moneda extranjera. Son objetos de transaccion: los
depdsitos bancarios denominados en moneda extranjera, los billetes extran-
jeros y otros (los cheques de viaje, etc.). En este mercado, participan las
instituciones financieras, tanto por cuenta propia como por cuenta de sus
clientes, pudiendo realizarse las operaciones tanto al contado como a plazo.

Cuadro 1.16. Diferencias entre un forward y un futuro

Contratos a plazo (forward) Contratos de futuros
Los contratos no estan normalizados. > Los contratos estan normalizados.
No hay mercado secundario. » Hay mercado secundario oficial.
Es necesario entregar el activo subyacente. » No es necesario entregar el activo subya-
Se negocian de forma privada, entre las cente.
partes. » Se negocian a través de la Camara de
Para poder abandonar la posicién antes del Compensacion del mercado.
vencimiento se necesita llegar a dicho > Se puede negociar la posicion antes del
acuerdo con la contraparte. vencimiento.
No existe garantia adicional y ademds, > A los inversores se les obliga a depositar una
puede existir riesgo de impago de la garantia y, ademéas no hay riesgo de impago
contraparte. de la contraparte.

Elaboracion propia

1.4.3.5. Segun el grado de intervencion de los mercados

>

MERCADOS LIBRES: son aquellos en los que la determinacion del precio y
del volumen de activos intercambiados se lleva a cabo por el libre juego de
la oferta y la demanda sin que existan limitaciones y otras restricciones.

MERCADOS REGULADOS: son aquellos en que las Administraciones
Publicas intervienen en la cantidad de los titulos negociados o en la determi-
nacion del precio, dictando normas que palien las bruscas oscilaciones en
los cambios y, que permitan una cierta estabilidad del mercado.

1.4.3.6. Segun el grado de formalizacion de los mercados

Podemos diferenciar entre los mercados organizados, sometidos a

regulacién oficial (bolsas de valores, mercados de opciones y futuros, etc.), y
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los mercados over—the—counter (OTC) que constituyen organizaciones alterna-
tivas para llevar a cabo compraventas privadas de valores.

> MERCADOS ORGANIZADOS: mercados en los que se negocian
simultaneamente gran diversidad de activos, normalmente en un unico
lugar, sujetos a ciertas normas y reglas a las que necesariamente han de
atenerse. Dentro de estos se encuentran las Bolsas de Valores, la Deuda
Publica Anotada, los mercados de opciones y futuros.

> MERCADOS NO ORGANIZADOS o MERCADOS OTC (over-the—
counter): mercados en los que no existen reglas y normas de intercambio y
las caracteristicas de las compraventas de los activos son fijadas libremente
por las partes. Ahora bien, estas peculiaridades no impiden el desarrollo de
determinadas practicas habituales para facilitar la negociacion en tales
mercados. En estos mercados se negocian diferentes productos derivados:
swaps, FRA’s, forward, caps, floors, collars, etc.

Cuadro 1.17. Diferentes criterios de clasificacion de los Mercados Financieros

Caracteristica de activos: Grodo db formalizacion
Monetarios rado de formalizacion:
Capitales Organizados
oTC
Mercados —
financieros

Fase negociacion activos: / - Grado de intervencion:

Primarios Libres
Secundarios Regulados
Plazo negociacion activos:

Tipo de moneda: Al contado
Moneda doméstica Futuros

Divisas A Plazo

Elaboracién propia
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1.6. Cuadro resumen: Caracteristicas generales de un sis-
tema financiero

1.1. SISTEMA FINANCIERO: CARACTERISTICAS GENERALES

1.1.1. Definicion

Un Sistema Financiero es un conjunto de mercados, instituciones e intermediarios destinados a
canalizar los recursos financieros entre los ahorradores e inversores, materializandose dichas
transacciones a través de unos productos financieros.

1.1.2. Elementos

1. Agentes econdmicos: oferentes de recursos o ahorradores // demandantes de recursos o
prestatarios.

Componentes del sistema financiero: productos, mercados e intermediarios.

Instituciones financieras.

Tipo de interés y tipo de cambio.

B own

1.1.3. Funciones

» Poner en contacto a los prestatarios y a los ahorradores, enlazando asi, diversas
decisiones de ahorro e inversion.

Canalizar pagos y cobros de la economia.

Transmitir y regular la politica cambiaria y monetaria.

Valoracion de activos financieros.

Y VYV

1.2. PRODUCTOS FINANCIEROS

1.2.1. Definicion y funciones

Definicién: Los activos financieros estan integrados por el conjunto de medios de pago y
operaciones de crédito sobre futuros ingresos, en que se materializan las distintas operaciones de
canalizacién de fondos entre los agentes econdmicos del sistema.

Funciones:
» Instrumento de transferencia de fondos o ahorros entre los diferentes agentes
econémicos.
» Instrumento que transfiere riesgos desde el emisor de los activos a su receptor.

1.2.2. Caracteristicas

» Liquidez: facilidad de conversion del activo en dinero liquido, de forma rapida y sin que se
produzca pérdidas en su valor nominal.

» Riesgo: incertidumbre sobre la materializacion del rendimiento esperado e una cierta
inversion.

» Rentabilidad: rendimiento esperado de una inversién, como pago por la cesién de fondos
y la asuncién de riesgos.

1.2.3. Clasificacién en base a dos criterios fundamentales: liquidez y plazo de negociacion de
activos.
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1.3. ENTIDADES DE MEDIACION E INTERMEDIACION FINANCIERA

1.3.1. Definicion: Entidades fundamentalmente privadas, especializadas en movilizar el ahorro de
la economia, poniendo en contacto a prestamistas y prestatarios de la economia.

1.3.2. Clasificacion:
» Entidades Financieras mediadoras (trasvasan activos sin poder transformarlos):

3 Brokers (agentes comisionistas): solo acttian por cuenta ajena.
O Dealers (Agentes mediadores): actian por cuenta propia y ajena.

» Entidades Financieras intermediadoras: crean productos para satisfacer las necesidades
de demandantes y oferentes de recursos financieros:

O Clasificacion:
= Bancarios: captan recursos para luego prestarlos, ademas de gestionar los
medios de pago de la economia.
= Crediticios no Bancarios: sélo pueden prestar recursos.
= Aseguradores: ofrecen cobertura de riesgos.

O Funciones:
= Transformacion de activos.
=  Diversificacion del riesgo.
= Reduccion de los costes de informacién y de contratacion.
= Proporciona y gestiona los medios de pago de la economia.

1.4. MERCADOS FINANCIEROS

1.4.1. Definicidn: lugar, mecanismos y procedimientos donde o a través de los cuales, se realizan
las transacciones y se determina el precio de los activos negociados.

1.4.2. Funciones:

» Poner en contacto a los distintos agentes econémicos, reduciendo plazos y costes de
transaccion.

» Proporciona liquidez a los activos.

» Estipula las condiciones de compraventa.

1.4.3. Caracteristicas:

Transparencia: obtencion de informacion de forma &gil, facil, barata y universal.

Libertad: inexistencia de limitaciones de entrada y salida de inversores y ahorradores vy,
en la negociacion de precios y cantidades negociadas.

Profundidad: volumen de érdenes de compra y venta al que se negocian los activos.
Amplitud: nimero de titulos diferentes negociados en un mercado.

Flexibilidad: ajuste y adaptacion de los precios a las condiciones cambiantes de los
mercados.

VVV VY

1.4.4. Clasificacion:
» Segun los activos negociados:

O Mercados monetarios o de dinero: activos negociados en el corto plazo, asociados
a un reducido riesgo y elevada liquidez.
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O Mercados de Capitales: activos negociados en el largo plazo, asociados a un mayor
riesgo y rentabilidad.

= Mercado crediticio a largo plazo: mercado en el que existen transacciones de
créditos, entre las entidades crediticias y los inversores.

=  Mercados de Valores: se emiten y negocian activos con vencimiento a medio
y largo plazo.

=  Renta Fija: remuneracion a interés nominal constante.

=  Renta Variable: remuneracién que depende de la existencia de beneficios
empresariales o de las oscilaciones de los mercados.

> Segun la fase de negociacion de los activos:

3 Mercados primarios o de emision: se intercambian activos de nueva creacion
emitidos por entidades y adquiridos directamente o a través de mediadores.

O Mercados secundarios o de negociacion: se renegocian los activos previamente
emitidos en el mercado primario.

» Segun el plazo de negociacion:

J Mercados de efectivo o al contado: liquidacion inmediata tras la compraventa de
titulos.
O Mercado a plazo y de futuros: liquidacion en un plazo superior a dos dias.

» Segln la moneda:

O Mercados de moneda local o doméstica: activos denominados en moneda
doméstica.
(O Mercado de divisas: mercado de compraventa de divisas convertibles.

» Segun el grado de intervencion:

O Mercados libres: el libre juego de la oferta y la demanda determina el precio y las
cantidades de activos negociados.
O Mercados regulados: alteracion administrativa de las condiciones del mercado.

» Segun el grado de formalizacion:

O Mercados organizados: negociacion simultanea de diversos activos, sujetos a
determinadas normas y reglas.

O Mercados OTC: mercados en que no existen reglas y normas de intercambio y las
caracteristicas de las compraventas de los activos son fijadas libremente por las
partes.

Elaboracién propia
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