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1. Definicion y objetivos del sistema financiero

El sistema financiero es el marco institucional que aglutina el conjunto de ins- Nota

tituciones, agentes, activos, mercados y relaciones existentes cuya finalidad es
i - . . P Segin Ludwig Von Bertalanffy,
transmitir recursos financieros procedentes de las unidades econdmicas exce- un sistema es "un conjunto de

dentarias (oferentes) a las unidades econémicas deficitarias (demandantes) al unidades con relaciones entre

SI.
menor coste posible.

En un sistema financiero nos encontramos con tres componentes esenciales

que estudiaremos mas detenidamente a lo largo de este médulo:

* Los agentes financieros. Unidades econdmicas con déficit y superavit de Agentes financieros

recursos financieros y entidades cuya finalidad es ponerlos en contacto.
Determina el elemento perso-
nal.

* Activos o instrumentos financieros. Son la formalizacién del intercam- DO . v

bio de recursos financieros. financieros

Determina el elemento mate-
¢ Los mercados financieros. Entorno (no necesariamente localizado geo- rial o real.

graficamente) donde se producen las transacciones financieras.

Mercados financieros

El fin perseguido por un sistema financiero es posibilitar que el ahorro se ca-
Determina el elemento formal

nalice hacia la inversién, es decir, se trata de que el ahorro generado por los o convencional.

agentes economicos excedentarios de fondos (prestamistas) pueda ser canali-
zado hacia los agentes econémicos deficitarios de fondos (prestatarios).

Ahorro . . Economia real
Sistema financiero

N i -
w B =
2 & . : »
[ & 3 A

K

Se intenta que el ahorro generado retorne, mediante la actividad financiera, a la econo-
mia real en forma de inversién, y que ello se produzca ofreciendo a los ahorradores con-
diciones satisfactorias de seguridad, liquidez y rendimiento, y a los inversores, condicio-
nes adecuadas de cantidad, plazo y precio; de esta forma, el proceso de producciéon y
distribucién de bienes y servicios resultard provechoso.
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2. Agentes participantes en un sistema financiero

Los agentes constituyen el elemento personal del sistema financiero.

En el sistema financiero, como ya hemos apuntado, participan unidades eco-
noémicas con déficit de recursos financieros, unidades econémicas con supera-

vit de recursos financieros y entidades cuya finalidad es ponerlos en contacto.

El sistema financiero, por medio de las entidades que actGan como interme-
diarios y mediadores, pone en contacto unidades econémicas con superavit
de fondos (ahorradores) y unidades econémicas con déficit de fondos (inver-
sores).

¢ Unidades econémicas con superavit de fondos (ahorradores): agentes Nota

econdmicos que gastan en bienes de consumo una cantidad inferior a la

. . £ Unidades econémicas con su-
renta obtenida y disponen, por tanto, de un superavit de fondos que des- peravit de fondos (ahorrado-

res):
e Familias

Ahorradores ‘ W e Empresas
/ & \"‘W
N

Renta &

tinan al ahorro.

e Administraciones publicas

-Consumo  Eycedente M, & i
B — o A e Sector exterior
Superdvit )
Ahorro
e Unidades econémicas con déficit de fondos (inversores): agentes eco- Nota

noémicos que gastan en bienes de consumo una cantidad superior a la ren-
Unidades econémicas con défi-

ta obtenida y poseen un déficit de fondos que deben financiar. cit de fondos (inversores):
e Familias
Inversores
e Empresas
Renta ¢ Administraciones publicas
- Consumo

Escasez

- é - i e Sector exterior
Déficit )
Necesidad de inversion
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¢ Intermediarios financieros: si bien los mercados organizados permiten
a ahorradores e inversores intercambiar directamente activos financieros,
en muchos casos esta relacion directa no es posible debido a los deseos di-
vergentes de las distintas unidades econémicas respecto a plazo, importes,
precios, etc. Asi pues, resulta necesaria la existencia de intermediarios fi-
nancieros como alternativa al mercado organizado de relacién directa en-
tre demandantes de fondos e inversores, de tal modo que los intermedia-
rios financieros adquieren activos (unidades econémicas con déficit) co-
mo forma de inversién y no los revenden, sino que, a partir de ellos, crean
activos nuevos que colocan enre los ahorradores (unidades econémicas
con superavit), obteniendo de éstos los fondos necesarios para la realiza-
cién de sus inversiones. Es decir, cuando intervienen los intermediarios

financieros se produce una transformacion de los activos financieros: de

los activos financieros primarios a los activos financieros secundarios.

B

Intermediario financiero

Bancos
Cajas de ahorros
Cooperativas de cradito
Entidades de financiacion

(=X =)

Activo Etc. Activo
financiero financiero
Ahorro secundario primarin Mecesidad

de inversian

¢ Mediadores financieros: como ya se ha apuntado a propo6sito de los inter-
mediarios financieros, aunque los mercados organizados permiten a aho-
rradores e inversores intercambiar directamente activos financieros, es ne-
cesaria la figura de un profesional que facilite las operaciones entre ambos.
Los mediadores financieros compran y venden (por cuenta propia —dea-
lers— 0 ajena —brokers-) activos financieros, pero su actividad (a diferencia
de la de los intermediarios) no genera ninguna transformacion en los ac-
tivos negociados: el activo adquirido por la unidad econ6émica con supe-

ravit es el mismo que el emitido por la unidad econémica con déficit.

Brokers
Dealers
Market makers

Ahorro

Necesidad de inversion

Activo financiero

Nota

Intermediarios financieros:

Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Entidades de financiacion
Sociedades de cartera

Instituciones de inversion
colectiva

Compaiiias de seguros

Fondos de pensiones

Nota

Mediadores financieros:

Brokers. S6lo actdan por
cuenta de terceros (agen-
cias de valores).

Dealers. Pueden actuar por
cuenta propia y ajena (so-
ciedades de valores).

Creadores de mercado
(market makers). Dealers
gue estan obligados a ac-
tuar por cuenta propia fa-
cilitando contrapartida a
prestamistas y prestatarios
por compromiso adquirido
con el mercado, el emisor,
etc.
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3. Activos financieros

3.1. Activos financieros: caracteristicas

Los activos financieros, o instrumentos financieros, constituyen el elemento

material de intercambio en el sistema financiero.

Los activos financieros son titulos contables emitidos por las unidades econ6-
micas de gasto o deficitarias que implican un compromiso de pago en fecha
o fechas futuras.

El soporte que sustenta los activos puede ser material (sobre papel o documen-

to) o inmaterial (anotaciones en cuenta), que cada vez se utiliza mas.

Ejemplo

Las empresas pueden necesitar liquidez de cara a adquirir en determinados momentos
nueva maquinaria para su proceso productivo, por ello pueden acudir a fuentes de finan-
ciacién externa, por ejemplo emitiendo obligaciones.

En determinados periodos, las economias domésticas pueden verse obligadas a realizar
importantes gastos, por ejemplo la compra de una casa, un coche, etc. Dado que dichos
gastos suelen superar los ingresos, se presenta la necesidad de acudir, por ejemplo, a una
entidad financiera para pedir un préstamo, que sera un activo para el prestamista.

El sector publico o gobierno también puede verse obligado a emitir activos financieros
(Bonos, Letras, etc.) necesarios para financiar su déficit.

Las unidades econémicas deficitarias (inversores) emiten activos financieros
para poder cubrir un desequilibrio entre sus gastos e ingresos. Todos los agentes
econdémicos (economias domeésticas, empresas y sector publico) intercambian

estos activos creando un sistema financiero.

Las caracteristicas principales de un activo financiero son la liquidez,
el riesgo y la rentabilidad. Las tres pueden darse en grados diversos, y
son dichos grados los que utiliza el inversor como guia para configurar

su cartera.

La liquidez se mide en funcién de la mayor o menor facilidad de convertir el
activo en dinero de forma rapida, sin que la rapidez de la conversiéon comporte

pérdidas en su valor.

Ejemplo

El activo mas liquido es la moneda metalica o billete ya que se puede usar en cualquier
momento y con rapidez. Después les siguen los depdsitos de ahorro y a plazo en las
instituciones de crédito. Las acciones en cambio representan un activo financiero menos
liquido que los anteriores.
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En el caso de las acciones los conceptos que pueden ayudarnos a determinar
su grado de liquidez son la frecuencia y el volumen de contratacion y el free-
float. El primero hace referencia al nimero de sesiones en un periodo en las
que se realizan operaciones con una accién y al volumen de activos negocia-
dos. El segundo se refiere al porcentaje del capital que fluctia libremente en el
mercado, es decir, que no corresponde a participaciones estratégicas, de gran-
des accionistas.

El riesgo es la posibilidad de que las expectativas de rentabilidad sobre un
determinado activo no se cumplan. Este incumplimiento de las expectativas
puede venir motivado tanto por las fluctuaciones de sus precios como por la
insolvencia del emisor (riesgo intrinseco).
La rentabilidad es la capacidad del activo para producir intereses u otros ren-
dimientos para su poseedor como pago por su cesion temporal de capacidad
de compra y su asunciéon de riesgo.
La rentabilidad de un activo viene determinada por la liquidez y el riesgo:

R =F(L,1)
La relacion tedrica en términos matematicos es:
e AR/AL <0, es decir, a mayor liquidez menor rentabilidad.

e AR/Ar > 0, es decir, a mayor riesgo mayor rentabilidad.

Aunque en la préctica esto no siempre se cumple.

La rentabilidad se considera una recompensa para el tenedor del activo
tanto por renunciar a la liquidez como por soportar el riesgo de que el
emisor no pueda cumplir con las condiciones de la emision.

3.2. Activos financieros: clasificacion

Existen diferentes clasificaciones de los activos financieros, entre las cuales
destacamos los que hallamos anotados a continuacion.

e Seguan su grado de liquidez, es decir, segan la facilidad de convertirse en
dinero efectivo, de mayor a menor, tenemos: monedas y billetes, deposi-
tos, Letras del Tesoro, bonos de caja y tesoreria, titulos hipotecarios, paga-
rés bancarios y de empresa, letras de cambio, deuda puablica a largo plazo,
obligaciones de caracter privado, acciones, pdlizas de seguros y préstamos.

Nota

e Rendimiento de un bono:
los intereses o cupones.

e Rendimiento de una ac-
cién: dividendos y plusva-
lias (diferencia entre el pre-
cio de compra y el de ven-
ta).

Nota

R = rentabilidad
L = liquidez
r = riesgo
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Segun la naturaleza de la unidad econ6mica emisora: Estado u otras ad-
ministraciones publicas, Banco Central, intermediarios financieros y em-
presas no financieras.

Nota

En los mercados organizados los productos financieros negociados son estandarizados,
hay suficiente liquidez y se proporciona informacién transparente. Mientras que en los
mercados no organizados, los contratos son a medida, el precio se negocia y noacostum-
bran a ser tan liquidos.

Dependiendo de si se realizan en mercados organizados (acciones, obli-
gaciones, etc.) o en mercados negociados (depésitos, fondos de inversion,
etc.).

Segin se materialicen en documentos emitidos fisicamente o en anota-

ciones en cuenta.
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4. Mercados financieros

4.1. Mercado financiero: definicion

Definimos mercado como el punto de encuentro (geograficamente definido o
no) entre vendedores y compradores de bienes y servicios.

En concreto, definimos mercado financiero como el marco de negociacion,
determinacién del precio y contratacion entre demandantes y oferentes de re-
cursos financieros instrumentado por medio de activos financieros. En resu-

midas cuentas, éste se erige como el elemento formal del sistema financiero.

De esta definiciéon deducimos varias cuestiones fundamentales:

¢ Es absolutamente irrelevante que el mercado se constituya en un espacio
fisico o geografico diferenciado, ya que hoy dia la contratacién de activos

financieros se hace de manera digital.

e Los recursos financieros se instrumentan por medio de activos financieros
que representan derechos de cobro frente a terceros.

¢ El mercado sirve para poner en contacto a compradores y vendedores de
activos financieros, de tal modo que oferentes y demandantes pueden ma-
nifestar sus deseos de compraventa de activos.

e El fin perseguido por el mercado es la contratacidon; en este aspecto juega
un papel fundamental la determinacién del precio de intercambio.

¢ Un mercado financiero desarrollado debe proporcionar liquidez a los con-
tratantes, es decir, ha de garantizar la posibilidad rapida de inversién o

desinversion en los activos contratados.

e Por aultimo, un mercado financiero siempre debe procurar ser agil y efi-
ciente, de modo que pueda garantizar la facilidad de contratacion sin me-
noscabo de la seguridad y, asimismo, que tienda a la reduccion de los cos-
tes y los plazos de contratacion.

4.2. Mercado financiero: caracteristicas

Cualquier mercado financiero debe desempenar las siguientes funciones:
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e Poner en contacto a los distintos agentes econémicos.

e Servir de mecanismo para la fijacion del precio de los activos.
e Proporcionar liquidez a los activos que se negocian en éste.

e Reducir los plazos y costes de intermediacién.

La enumeracion de este conjunto de funciones nos es Util para aproximarnos
a uno de los aspectos fundamentales de todo mercado: la eficiencia.

Cuanto mayor sea el grado de cumplimiento de estas funciones, mayor
sera el grado de eficiencia de un mercado financiero.

El concepto de mercado eficiente guarda una estrecha relacién con el de mer-
cado ideal de competencia perfecta, de acuerdo con la teoria econ6émica.

Para que un mercado cumpla correctamente su cometido de canalizacion de
recursos, es preciso que presente las siguientes caracteristicas:

1) Transparencia. Que exista la posibilidad real de obtener informacion del

mercado de una manera facil, rapida y econ6micamente accesible.

2) Libertad. No debe haber trabas o limitaciones de entrada o salida de com-
pradores y vendedores del mercado; siempre hay que contar con la posibilidad
de negociar las cantidades y plazos deseados, y en todo momento se debe dar

una correcta formacion de precios.

3) Eficiencia. Para medir la eficiencia de los mercados se utilizan los siguientes

indicadores:

e Profundidad. Se dice que un mercado es profundo, que tiene profundi-
dad, cuando hay 6rdenes de oferta y demanda (compra y venta) a distintos
precios en torno al precio de equilibrio (precio de cruce), o sea, que hay

operaciones pendientes de realizacion.

Mercado perfecto

Un mercado perfecto es aquél
en el que hay libre movilidad
de los recursos; no hay trabas
que impidan el juego libre de
las fuerzas del mercado en lo
que se refiere a la determina-
cién de los precios, sino que
hay informacién completa tan-
to para compradores como pa-
ra vendedores de las ofertas y
demandas y las condiciones
del mercado.

Mercado profundo

Un mercado profundo implica
que los posibles desequilibrios
pasajeros entre las 6rdenes de
compra y venta de un activo
queden atenuados gracias a la
existencia de 6rdenes a precios
inmediatamente préximos a
los de equilibrio o cruce, evi-
tandose, asi, grandes fluctua-
ciones de precios.
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Amplitud. Se dice que un mercado es amplio (0 ancho) cuando las 6rde-
nes a que nos referimos al hablar de profundidad de mercado representan
cantidades o volimenes de oferta y demanda suficientemente importan-
tes, esto es, cuando las curvas de oferta y demanda son eldsticas, alrededor
del precio de equilibrio.

Flexibilidad. Se dice que un mercado es flexible cuando ante variaciones

de precio surgen rapidamente nuevas 6rdenes de compra y de venta (de-

manda y oferta) que reequilibran el precio.

Los mercados financieros estan afectados por las fuerzas de oferta y de-

manda y colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo asi

mas facil encontrar posibles compradores.

Los mercados financieros, en el sistema financiero, facilitan principalmen-

te:

— El aumento del capital, por medio del mercado de capitales, con la
compra y venta de activos financieros como acciones y obligaciones o

mediante el mercado crediticio.

- La transferencia de riesgo, con el uso del mercado de derivados, que
como su nombre indica provienen o derivan de otros activos finan-

cieros.

— El comercio internacional, a través del mercado de divisas, donde se

compran y venden monedas de diferentes paises al contado o a plazo.

Cuando aplicamos el mismo concepto al ambito internacional, hablaremos
de mercados financieros internacionales.

Asi pues, podemos definir un mercado financiero como un espacio (sin
ser un espacio fisico concreto) en el cual se realizan los intercambios de
instrumentos financieros y se definen sus precios.

Mercado amplio

Cuanto mas amplio sea un
mercado, mayores son las po-
sibilidades de estabilidad de
precios si surgen desequilibrios
temporales entre las 6rdenes
de compra y de venta y, por
tanto, menores seran las fluc-
tuaciones de precios, ya que la
suficiente importancia de vo-
lGdmenes de oferta y demanda
alrededor del precio de equili-
brio o cruce hace que el mer-
cado sea liquido y se atente el
efecto del desequilibrio tempo-
ral.

Nota

La rapidez en la aparicién de
nuevas 6rdenes se halla estre-
chamente condicionada a la
perfeccién y rapidez de los ca-
nales de comunicacion entre
los agentes que intervienen en
el mercado.

4.3. Mercado financiero: clasificacion

Los mercados financieros, como mecanismo o lugar en que se negocian activos
financieros y se determinan los precios, admiten varias clasificaciones, segin

el criterio que se considere (estas clasificaciones no son excluyentes):

1) Segtn la localizacién del mercado financiero, se puede diferenciar:

e Mercados con ubicacion fisica: modalidad en desuso en Espafia, pero

no en el resto del mundo, que consiste en concentrar a los agentes que

participan en el mercado en un mismo lugar fisico.
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¢ Mercados sin ubicacion fisica: no hay un lugar fisico concreto en que se
encuentren oferentes y demandantes.

2) Segtin el sistema tecnoldgico, tenemos:

e Mercado de viva voz o corros: es un sistema de contratacion de viva voz
en grupos determinados que se desarrolla dentro de la sala de contratacién
o parqué en horas determinadas. Esta practicamente en desuso después de

la introduccién de las nuevas tecnologias.

e Mercado electrénico: mercado constituido por el cruce de operaciones de
compraventa a través de medios electronicos, sin necesidad de ubicacién

fisica concreta.

3) Segin la forma de negociacidon de los mercados, se puede distinguir entre:

¢ Mercados directos: son aquellos mercados en que el intercambio de acti-
vos financieros se realiza directamente entre los demandantes de financia-
cion y los ofertantes de fondos. Dentro de los mercados directos, se pueden
distinguir dos tipos: el mercado directo es ademas de busca directa si los
agentes —compradores y vendedores- se encargan por si mismos de buscar
su contrapartida, con una informacién limitada y sin ayuda de agentes

especializados.

Por ejemplo, el mercado de acciones que no se negocian en la bolsa. Hablaremos de
mercados directos con actuacion de un broker cuando se encarga a un agente especializado
la busca de la contrapartida.

¢ Mercados con intermediarios: son aquellos en que al menos uno de los
participantes en cada operacién de compra o venta de activos tiene la con-
sideracion de intermediario financiero en sentido estricto.

4) Segun el plazo de los activos financieros que se negocian en los mercados,
se puede distinguir entre:

e Mercado monetario: también llamado mercado de dinero o money market
en inglés, es una parte o tipologia de clasificacién del mercado financiero
en que se realizan operaciones de crédito o se negocian activos financie-
ros a corto plazo, con vencimientos que oscilan entre un dia y un afio
aproximadamente. Cuando se habla de mercado monetario, se suele ha-
cer referencia tanto al mercado primario como al mercado secundario de
los diferentes activos que senegocian. La principal funcién del mercado
monetario es la de proporcionar al pablico y a los agentes econémicos, en
general, la posibilidad de mantener una parte de su riqueza en forma de
titulos o valores con un elevado grado de liquidez. Ademads, los mercados
monetarios tienen una gran importancia para el sistema financiero de una
economia, porque representan el principal instrumento de transmision de

la politica monetaria, son la base de la inversion institucional y es donde
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se determinan los tipos de interés y de cambio que serviran de referencia
a todo el sistema financiero y al conjunto de la economia. Los agentes
econdmicos que intervienen en este mercado ofreciendo y demandando
fondos a corto plazo son maultiples, pero son principalmente los bancos
y las cajas de ahorros, que junto con las administraciones publicas tienen
un gran peso en este mercado. Las instituciones financieras no bancarias,
como las compafiias de seguros y los fondos de pensiones, si bien normal-
mente invierten sus disponibilidades en titulos a largo plazo, también in-
tervienen con frecuencia en el mercado monetario para dar salida a sus
excedentes de tesoreriatemporalmente ociosos. Los principales mercados
monetarios son: el mercado interbancario, el mercado de fondos ptblicos
o deuda publica, el mercado de divisas, el mercado AIAF de renta fija y el
mercado hipotecario.

Las caracteristicas principales del mercado monetario son:

— Sus participantes son entidades financieras con muchos recursos y

especializadas.

— Los activos que se negocian son de bajo riesgo debido a una mayor

solvencia de las instituciones e incluso con garantias adicionales.

- Disfrutan de gran liquidez, es decir, son facilmente convertibles en
efectivo, dado su corto plazo de vencimiento y la existencia de mer-

cados secundarios.

— Las operaciones pueden hacerse directamente o mediante interme-
diarios especializados.

— Ademas, son muy flexibles y se han originado una gran cantidad de

intermediarios, activos y nuevas técnicas de emision.

e Mercado de capitales: también conocido como mercado accionario o ca-
pitalmarket en inglés, es un tipo de mercado financiero en el que se ofre-
cen y demandan activos financieros a medio y largo plazo. Su principal
objetivo es participar como intermediario, canalizando los recursos exce-
dentarios y el ahorro de los inversores. Esta formado por un conjunto de
instituciones que facilitan la canalizacioén entre el ahorro privado y la fi-
nanciacion de inversiones de capital fijo que puedan realizar las empresas,

con el fin de buscar un rendimiento para la inversion.

Comprende las operaciones de colocacion y financiacién de capital a medio y
largo plazo (acciones y bonos) y la compraventa de acciones y participaciones
en sociedades mercantiles. Es importante sefialar que las acciones suponen
unos derechos sobre los activos de las empresas, mientras que los bonos repre-
sentan derechos estrictamente financieros por el dinero que se han emitido.

Incluye tanto el mercado de valores como el mercado de crédito a largo plazo.

Nota

A diferencia del mercado de
capitales, los mercados mone-
tarios son los que ofrecen y de-
mandan fondos o liquidez a
corto plazo.
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5) Segun la fase de negociacion en que se encuentren los activos financieros,
se puede distinguir entre:

e Mercados primarios: son aquellos en que los activos financieros inter-
cambiados son de nueva creacion. Esto significa que un titulo solo puede
ser objeto de negociaciéon una vez en un mercado primario, que seria en el
momento de su emision. Por este motivo, los mercados primarios también
son llamados mercados de emision.

e Mercados secundarios: en estos mercados se comercia con los activos fi-
nancieros ya existentes, cambiando la titularidad, pero para ser comprados
y vendidos en mercados secundarios los titulos tienen que ser negociables
legalmente, facultad de la cual solo disfrutan algunos activos financieros.
Hay que sefialar que no todos los activos financieros disfrutan de un mer-
cado secundario. Los emisores de activos financieros consiguen financia-
cion a través del mercado primario. En el mercado secundario, se nego-
cian estos titulos por medio de su compraventa. Por este motivo son de
gran importancia, puesto que permiten la circulacion de activos entre los
agentes y la diversificaciéon de su cartera, contribuyendo al fomento de la

inversion y el ahorro.

Por ejemplo, una empresa que quiere financiar un proyecto de inversién decide emitir
acciones, que se suscriben y, por lo tanto, los fondos pasan de los inversores a la empresa.
Esta transaccion tiene lugar en el mercado primario entre el emisor de los titulos y el
suscriptor, siendo este momento cuando la empresa obtiene fondo. Por ello, al mercado
primario también se le llama mercado de emisién. Con posterioridad se pueden hacer mas
transacciones con estos titulos, negociando estas transacciones en el mercado secundario,
también llamado mercado de negociacién, que es donde se dota de liquidez a los activos
financieros y donde se determina su precio.

6) Segun el tiempo transcurrido entre la negociacion y la entrega de contra-
partida, se pueden clasificar en:

¢ Mercado al contado (spot): la entrega es inmediata, es decir, aproxima-
damente dos dias en general, dependiendo del mercado. A pesar de que
en determinados mercados se puede entender como al contado siempre y
cuando no se supere los siete dias de liquidacién. Por ejemplo, acciones,

bonos, letras, certificados de depésito, etc.

¢ Mercados a plazo (forward) y de instrumentos derivados (operaciones
a plazo, futuros y opciones): la entrega tiene lugar en un momento poste-
rior al de negociacién, en general a un mes, dos, tres, seis, doce, e incluso
dieciocho meses. Por ejemplo, una compra de divisas a seis meses.

Los derivados son aquellos mercados también de entrega diferida, donde se
negocian productos denominados instrumentos derivados, por estar ligados a
mercancias fisicas y activos financieros ya existentes y que confieren un dere-
cho u obligacién referida a un activo del mercado al contado. Este activo so-

Ved también

En los médulos posteriores,

se explicard con més detalle

el mercado interbancario y el
mercado de renta fija —-tanto
publica como privada-, asi co-
mo el mercado bursétil.
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bre el cual se basan los instrumentos derivados es conocido como activo sub-
yacente. Los instrumentos derivados basicos son: contratos a plazo, futuros,
opciones y swaps.

7) Segtn el grado de intervencidn de las autoridades monetarias en los mer-
cados, se puede distinguir entre:

¢ Mercados libres: son aquellos mercados en que el proceso de formacion
de precios es libre, de forma que el precio de los activos financieros se
determina por la libre concurrencia de la oferta y la demanda, es decir, se
determina por las fuerzas del propio mercado.

¢ Mercados regulados: cuando no se cumple la condicion vista en los mer-
cados libres, es decir, cuando las autoridades monetarias influyen en el
proceso de formacion de los precios, se dice que son mercados regulados,
intervenidos o administrados. Las formas de intervencion son mdultiples,
por ejemplo las siguientes: fijar un tipo de interés minimo o maximo, es-
tablecer limites en los precios, mediante la existencia de un coeficiente

obligatorio de inversion, etc.

8) Segun la estructura organizativa, se puede distinguir entre:

¢ Mercados organizados: son aquellos en los que hay un conjunto de nor-
mas y reglamentos que determinan su funcionamiento y a los que se tie-
nen que atener todos sus participantes. Por ejemplo, las bolsas de valores.

e Mercados no organizados (over the counter u OTC): son aquellos mercados
en que las transacciones no siguen unas reglas preestablecidas sino que
dependeran de lo que se acuerde entre las diferentes partes. Por lo tanto,
las condiciones de compraventa se fijan libremente entre las partes en ca-
da operaciéon. Principalmente se da en el mercado de derivados, pues a
menudo se necesitan productos financieros a medida para cubrir un de-

terminado riesgo.

9) Segtin el &mbito de aplicacidon y conexién del mercado, podemos hablar
de:

e Mercados domésticos: se refiere al mercado financiero de un pais concre-

to.

¢ Mercados que operan a escala internacional: como el euromercado y el
mercado de divisas.

Euromercados

Los euromercados son merca-
dos financieros en los que go-
biernos e instituciones finan-
cieras o empresas colocan bo-
nos y obligaciones denomina-
dos en una divisa que no es la
de su pais de origen.
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Criterio Tipo de mercado

1. Localizacion Mercado con ubicacidn fisica Mercado sin ubicacidn fisica

2. Tecnologia Mercado de viva voz o de corro Mercado electrénico

3. Negociacion Mercados directos Brokers Dealers Subasta

4. Plazo Mercado de dinero o monetario Mercado de capitales

Mercado de renta | Mercado de
fija (deuda publica| rentavariable
o RF corporativa) (acciones)

5. Fase de nego- Mercado secundario

ciacion

Mercado primario

6. Tiempo entre

la negociacién y
entrega de contra-
partida

Mercado al contado (spot) Mercado a plazo (forward)

7. Grado de inter-
vencion

Mercado libre Mercado regulado

8. Estructura orga- Mercado organizado Mercado OTC(Over The Counter)

nizativa
9. Ambito de apli- Mercados domésticos Euromercado Mercado
cacién o de moneda nacional de divisas

4.4. La reforma del mercado de valores

El mercado de valores espafiol esta regulado actualmente por la Ley 24/88,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley 37/98, de 16
de noviembre, y, posteriormente, por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre y
la Ley 47/2007, de 19 de diciembre. La Ley 24/1988 del Mercado de Valores
supuso una profunda reforma de este segmento del sistema financiero espa-
fol. Las leyes posteriores han venido a actualizar la anterior, estableciendo un
marco regulador adaptado a las exigencias de la Unién Europea, propicio para
el desarrollo de los mercados de valores espafioles en el entorno europeo, e
incorporando nuevas medidas para la proteccion de los inversores.

La Ley del Mercado de Valores (LMV) ha experimentado reformas practica-
mente todos los afios para adaptarse a la normativa comunitaria, siendo las
mas grandes las de los afios 1988, 1998 y 2007. Estas reformas se pueden ca-
lificar de innovadoras por el hecho de implicar la aparicién, a lo largo de los
afios y dentro del sistema financiero espafiol, de:

1) nuevos mercados

2) nuevos instrumentos financieros

3) nuevas formas de negociar, compensar y liquidar valores

Bibliografia

Cuervo, A.; Calvo, L.; Ro-
driguez Saiz Parejo, J.A. Ma-
nual de sistema financiero es-
pariol (capitulo 1, "Sistema fi-
nanciero: caracteristicas ge-
nerales"). Ariel Economia.
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4) nuevos inversores institucionales

5) un nuevo supervisor

4.4.1. La Ley 24/1988, de 16 de noviembre, del Mercado de
Valores

La Ley 24/1988 cambi6 completamente la estructura de la intermediacion de
valores en el pais, donde hasta el momento el sistema era altamente regulado
y restringido en la contratacion bursatil. Se puede situar el origen de la reforma
en la creacion de la Comisién para el Estudio del Mercado de Valores en 1978.
En aquel momento, habia un sistema de entidades profesionales catalogadas
como entidades financieras que podian mantener activos y pasivos financie-
ros, aparte de prestar servicios y, por lo tanto, contraer riesgos con los clientes
y con el mercado.

Los objetivos de esta reforma eran, en principio, incrementar la eficiencia y
competitividad del mercado, ademdas de mejorar las pautas de conducta de
todo el que intervenia en ellos. Los cambios que se introdujeron a partir de

esta ley fueron los siguientes:

e Se estructuran y organizan los mercados, de forma que se distingue entre

mercado primario y mercado secundario.

e Se implanta el mercado anico, es decir, contintia habiendo cuatro bolsas,
pero con un sistema de interconexién bursatil o mercado continuo. En-
tre otras cosas, esta integracion garantiza el cumplimiento de la clasica
ley econ6mica de un activo, un precio, para un determinado instante del
tiempo.

e Se prevé la posibilidad de representacién de los valores mediante anota-

ciones en cuenta.

e Se crea la figura clave de control, supervisién e inspeccién, es decir, la
CNMV.

e Se introducen las figuras de las agencias y sociedades de valores, que sus-
tituirdn a los agentes de cambio y bolsa. Las primeras no pueden actuar
por cuenta propia.

e Se eliminan las juntas sindicales de las bolsas, que se sustituyen por la
figura de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores.

e Se establece la Sociedad de Bolsas, formada por las sociedades rectoras de

cada bolsa.
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e Se crea el SCLV (Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores), so-
ciedad compuesta por las entidades implicadas en la liquidacién bursatil y
que es, ademas, responsable del registro contable de los valores represen-
tados en anotaciones en cuenta.

e Se crean procedimientos para imponer sanciones por infracciones.

4.4.2. LaLey 37/1998, de 16 de noviembre, del Mercado de
Valores

La segunda gran reforma se produjo en 1998, casi diez afios después de la pri-
mera. Su objetivo era adaptar las entidades a la Directiva de Servicios de In-
version, transformando asi el modelo cerrado que habia habido hasta el mo-
mento. En particular, supuso:

¢ Laintroduccién del pasaporte comunitario o licencia tnica, en virtud del
cual una empresa de servicios de inversion (ESI), al amparo de la autoriza-
cion de su sede social concedida por el Estado, puede prestar servicios de
inversion en el resto de la Unién Europea, estableciéndose en otros Esta-

dos a partir de unasucursal u ofreciendo sus servicios.

e Cualquier ESI puede acceder a cualquier mercado en condicién de miem-

bro y adherirse a los sistemas de compensacion y liquidacion.

e Se regula por primera vez el funcionamiento del mercado de derivados.
Por lo tanto, se amplia el elenco de instrumentos financieros a los cuales
es aplicable la Ley del Mercado de Valores, incluyendo ahora las nuevas
realidades financieras (swaps, FRA, opciones, futuros, etc.).

¢ Seregula un mecanismo nuevo en nuestro mercado de valores, el Fondo
de Garantia de Inversiones, fruto de la exigencia de la normativa comu-

nitaria.

e Serompe el monopolio que tenian las sociedades y agencias de valores en
cuanto a llevar el registro de valores negociables en anotaciones en cuenta
para valores no negociados en los mercados secundarios oficiales.

e Se introducen modificaciones en la admisioén y exclusion de valores a ne-
gociacion para agilizarlas y para que el periodo entre una nueva emision

y su negociacién en bolsa sea menor.

Nota

Segun el principio del pais de
origen (home country), las con-
diciones de autorizacién y de
ejercicio las establece el pais
de donde provienen las em-
presas. Aun asf, las normas de
conducta las estipula el pais
donde se presta el servicio
(host country).

El mercado de derivados

Es un mercado financiero don-
de se negocian y contratan
instrumentos derivados, prin-
cipalmente futuros, opciones
y swaps. Los productos deriva-
dos tienen como principal ob-
jetivo cubrir los riesgos del ac-
tivo subyacente.

Nota

Este organismo tiene cierto pa-
recido con los fondos de ga-
rantia de las entidades de cré-
dito: indemniza a los inverso-
res en los casos de insolvencia
o de situaciones concursales
de las empresas de los servicios
de inversién. Esto no significa,
en ningun caso, que el fondo
cubra riesgos de crédito o pér-
didas de valor en las inversio-
nes.
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e Se redefine el concepto de oferta publica de venta de valores para todos
los valores, tanto los negociados en los mercados como los no negociados.

e Se modifica el régimen juridico de las sociedades anénimas. Se regulan las
acciones preferentes y, especialmente, las acciones sin voto. Se suprime
el dividendo minimo de un 5%, que era obligatorio para estas. También
aparece la figura de las acciones rescatables.

¢ Se definen los mercados secundarios oficiales y, dentro de estos, la bolsa
de valores.

e Se determinan cuales son las operaciones de un mercado secundario ofi-
cial de valores. Se consideran como tales las transmisiones por titulo de
compraventa u otros negocios onerosos caracteristicos de cada mercado,

sobre valores o instrumentos financieros admitidos a negociacion.

Articulo 31

1) Son mercados secundarios oficiales de valores los que funcionan regularmente, segiin
lo que se ha previsto en esta ley y en sus normas de desarrollo y, en cuanto a las condi-
ciones de acceso, la admisién a negociacién, procedimientos operativos, informacién y
publicidad.

2) Se consideran mercados de valores secundarios los siguientes:
a) Las bolsas de valores.

b) El mercado de deuda puiblica representada mediante anotaciones en cuenta, gestiona-
do por la Central de Anotaciones.

c) Los mercados de futuros y opciones, cualquiera que sea el tipo de activo subyacente,
financiero y no financiero.

d) Cualesquier otros, de &mbito estatal, que cumpliendo los requisitos previstos en el
apartado 1 se autoricen en el marco de las previsiones de esta ley y de su normativa de
desarrollo, y también los de &mbito autonémico que autoricen las comunidades auténo-
mas con competencia en la materia.

e Se definen como operaciones ordinarias los hechos segtun las reglas de

Web recomendada

funcionamiento del mercado secundario oficial de que se trate.
Visitando la web de la CNMV

podréis consultar las diferen-

e Se definen como operaciones extraordinarias las no sujetas a todas o a tes reformas de la LMV y los

. . . . servicios y la informacién
alguna de las reglas de funcionamiento del mercado secundario oficial. que la CNMV ofrece en linea.

4.4.3. La Ley 44/2002, de 23 de noviembre, del Mercado de
Valores

Como consecuencia de la aceleracion en el proceso de integracion financiera,
asi como de la necesidad de aumentar la eficiencia y la competitividad del sis-
tema financiero espafiol, se incorpor6 una serie de reformas al sistema finan-
ciero por medio de esta Ley. La reforma operada en esta materia vendra a con-
solidar ciertas practicas del mercado, estableciendo un marco regulador adap-


http://www.cnmv.es/
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tado a las exigencias de la Unién Europea propicio para el desarrollo de los
mercados de valores espafioles en el entorno europeo, e incorporando nuevas
medidas para la proteccion de los inversores.

En este sentido, los principales cambios los encontramos en:

La ley traspone al ordenamiento juridico espafiol aplicable en el &mbito
financiero varias directivas comunitarias.

e Asegurar que el ordenamiento juridico no imponga trabas innecesarias que
coloquen a las entidades financieras en desventaja ante sus homoélogos

comunitarios.

e Asegurar que el incremento de la competencia y la utilizacion de las nuevas
tecnologias no den lugar a una desproteccion de los clientes de servicios

financieros.

¢ Definir un régimen de control de informacién relevante en el sentido de
aquel conocimiento que pueda afectar a un inversor para adquirir o trans-
mitir valores o instrumentos financieros y, por lo tanto, pueda influir de

manera sensible en su cotizacion en un mercado secundario.

e Medidas para impedir el flujo de informacién privilegiada dentro de las
entidades. Por eso, se introdujeron medidas de reduccién o prohibicién
de conflictos de interés entre las partes.

e La Ley dota de seguridad a los denominados “acuerdos de compensacion
contractual” ante las eventuales situaciones de quiebra de las partes. La
Ley extiende la norma anterior a operaciones fuera de mercado (OTC).

e Introduccién de las condiciones de financiacién de las pymes.

4.4.4. LaLey 47/2007, de 19 de diciembre, del Mercado de Valores

Es una reforma menor que las anteriores dado que el objetivo es completar
y solucionar las deficiencias de la anterior. A pesar de todo, se trata de una
reforma muy completa. Ademas, con la MiFID se culmina el proceso evolutivo
que se inici6 en 1988, y supone un gran cambio en las relaciones con los

intermediarios y su acceso a los mercados de valores.

MiFID es la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros, conocida
por sus siglas en inglés como Markets in Financial Instruments Directive. Su prin-
cipal caracteristica es que introduce un mercado Gnico y un régimen regulato-
rio comun para los servicios financieros en los Estados miembros de la Unién

Europea, y en otros Estados del Area Econémica Europea.
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Los objetivos principales que se pretenden lograr con la Directiva son:

e Completar el mercado tnico de servicios financieros de la Unién Europea.

e Responder a los cambios e innovaciones en relaciéon con la seguridad de
los mercados.

e Proteger a los inversores. Esta directiva sustituye a otra, la Directiva de Ser-
vicios e Inversiones (Directiva 93/22/EEC; ISD, Investment Services Directi-

ve).

e Fomentar la equidad, la transparencia, la eficacia y la integracién de los

mercados financieros.

Hay que sefialar que, entre los beneficios mas destacados de la nueva directriz,

Web recomendada

se encuentra el aumento de la proteccion de los intereses de los inversores,
Podéis consultar mas infor-
macién sobre la MiFID en la

clientes como por el refuerzo de los requisitos de organizacion. Ademds, se in- | web de la CNMV, dentro del
apartado de legislacion.

tanto por el perfeccionamiento de las normas de conducta en relacion con los

crementa la confianza de los inversores en los mercados financieros, propor-
cionando maés transparencia e informacién homogénea y simplificada. Tam-
bién se pretende fomentar una gestion del riesgo mas efectiva, de forma que
beneficie tanto al inversor como al asesor, y se busca una unidad de mercado:
mas empresas de inversion de los diferentes Estados de la UE actuando en va-

rios paises libremente.

Asi pues, la directiva MiFID introduce un tinico mercado y régimen regulador
para los servicios de inversion en toda la Unién Europea, ademas de dar res-
puesta a los cambios e innovaciones que demandan los mercados en cuanto
a seguridad y proteccion de los inversores. Esta regulacion tiene un sentido
totalmente liberalizador, dado que favorece la competencia entre varios siste-
mas de negociacién. Como consecuencia de ello, tendria que permitir lograr
un mayor grado de eficiencia en el conjunto de contratacién de valores.

Ademas de aplicar la directiva MiFID, la reforma en la LMV (Ley 47/2007) in-
cluye otras modificaciones en el mercado financiero. A continuacion, se deta-

llan las principales novedades de esta reforma:

e Elimina el monopolio de las bolsas sobre la contratacién de acciones, de
forma que nuevos sistemas multilaterales de negociacion (SMN) o sistemas
de internalizacion de 6rdenes en el seno de los grupos financieros podran

competir con las bolsas.

e Obliga a las entidades financieras a que presten servicios de inversién a
conocer al cliente. Tienen que proceder a clasificar a los clientes, y los ser-
vicios que se ofrezcan a los clientes minoristas tienen que ser adecuados a

su perfil. Para asesorar o gestionar su cartera, se ha de velar por su idonei-
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dad, es decir, por su adaptacion a los objetivos y por la situacion financiera
del cliente.

e Las entidades habrdn de organizarse con nuevas funciones internas, de
cumplimiento normativo, auditoria y gestion de riesgos. Tendran que pu-
blicar las politicas de mejor ejecuciéon de las 6rdenes de los clientes, asi
como las de gestion de conflictos de interés.

¢ FElasesoramiento financiero en materia de inversidn pasa a ser un servicio
de inversién sometido a la autorizacion de la CNMV. Puede ser ejercido
tanto por personas fisicas como por sociedades.

e La CNMV refuerza sus potestades, por ejemplo, ahora puede pedir el em-
bargo o la congelacion de activos.

4.5. Estructura del mercado de valores

El mercado de valores espafiol ha vivido, a lo largo de los afios, un firme pro-
ceso de crecimiento. Los sistemas técnicos, operativos y de organizacion en
que se fundamenta hoy el mercado lo han dotado de mads transparencia, li-

quidez y eficacia.

El 15 de febrero del 2002, se constituy6 oficialmente el holding de Bolsas y
Mercados Esparioles (BME). Se trata de la integracion de las cuatro bolsas (Ma-
drid, Bilbao, Valencia y Barcelona) mas el mercado bursatil Latibex y el Mer-
cado Alternativo Bursatil (MAB), los mercados de renta fija AIAF y SENAE el
de futuros financieros (MEFF) y el de futuros sobre citricos, y también la Cen-
tral de Anotaciones del Banco de Espafia, el Servicio de Compensacién y el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV). El objetivo de este
holding es incrementar la eficacia y la capacidad de competencia del conjunto
de mercados. Esta nueva sociedad es responsable de la unidad de accién, deci-
sién y coordinacién estratégica de los mercados espafioles. BME cotiza en bol-
sa desde julio del 2006 y forma parte del indice IBEX-35 desde julio del 2007.

Web recomendada

Podéis consultar mas infor-
macion en la web de Bolsas y
Mercados Espafioles.
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5. Desarrollo de los mercados financieros

Después de la Segunda Guerra Mundial, se establecieron las relaciones econ6-
micas internacionales con finalidades proteccionistas, facilitando la recons-
truccién de las economias de posguerra y desarrollando sistemas de cambio
pactados en Bretton Woods, en 1944. Este sistema buscaba crear un clima de
estabilidad de tipo de cambio que, a la vez, permitiera hacer crecer el comercio

internacional y las operaciones financieras internacionales.

Mas tarde, durante los afios cincuenta, se crearon mecanismos para propiciar
el mayor crecimiento de la economia y una mayor estabilidad politica, me-
diante una integracién econémica, la Comunidad Econémica Europea (CEE).
Proceso que mas tarde se convirtio en la Union Econ6mica y Monetaria (UEM),
mediante la cual se eliminaban barreras a la libre circulacién de mercancias,

servicios, trabajadores y capital.

Posteriormente, hacia los afios setenta, se dio un periodo de desequilibrio mo- Nota

netario y financiero. Hechos como la suspension de la convertibilidad del d6-
) » . L. Se han creado organismos co-

lar, la libre flotacion de las monedas o la crisis energética, con los graves des- mo el Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI), la Organiza-

equilibrios financieros asociados a ella, trajeron cambios de funcionamiento ) : .
cién Mundial del Comercio

en los mercados y finanzas internacionales. En este sentido, se puede hablar (OMCQ), la Organizacién de
. <2 . . . Cooperacién y Desarrollo Eco-
de un periodo de reestructuracion del entorno monetario y financiero. Estos némico (OCDE) y la Confe-

rencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo

Estados, sino que se trasladaron también al funcionamiento de los mercados (UNCTAD), entre otros.

cambios se reflejaron no solo en las relaciones geoestratégicas entre diferentes

financieros.

Asimismo, se han ido creando diferentes organismos internacionales con el
fin de dotar de mas libertad al sistema econémico. Sin embargo, a pesar de
los esfuerzos para eliminar barreras en las transacciones internacionales, una
de las limitaciones tradicionales dificiles de solventar ha sido la carencia de
informacion sobre compafiias extranjeras y la carga fiscal aplicable. Se han ido
realizando varios mecanismos para disponer de informacién con mas facili-

dad, sin que esto suponga incurrir en excesivos costes de transaccion.

Si los mercados financieros fueran perfectos, toda la informacién sobre cual-
quier valor cotizado en el mercado primario o en el mercado secundario es-
taria disponible de forma continua y libre. Aun asi, habria también informa-
cién completa sobre los inversores que operan en los mercados comprando y
vendiendo. A pesar de todo, los mercados son imperfectos y la informacién
completa es dificil de obtener. Es por ello por lo que son necesarias unas ins-

tituciones financieras que regulen los mercados.
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El sistema financiero de un pais tiene una importancia vital para su desarrollo
econdmico, dado que representa la existencia de un marco institucional den-
tro del cual hay una estructura capaz de ejercer control y coordinar las activi-
dades econOmicas.

5.1. Transformacion de los mercados financieros en los altimos

afnos

Durante los altimos afios, los mercados financieros han sufrido una profunda
transformacién en todos los sentidos. Estos cambios se deben a una combina-
cién de diferentes factores relacionados entre ellos. Asi, encontramos factores
del entorno, de la oferta y de la demanda de los mercados financieros.

Gréfico 1: Elementos influyentes en la transformacion de los mercados financieros

Factores del entorno:
desregulacioén y desintermediacion,
evolucion de las tecnologias de la
informacion y comunicacion

Demanda
—_— Resultados

Por un lado, los diferentes procesos de desregulacion financiera y la libertad
de movimientos de capitales, junto con el rdpido progreso técnico, principal-
mente de las telecomunicaciones y la tecnologia de la informacién, han lleva-
do a una globalizacién de los mercados financieros y a la evolucién y apariciéon
de nuevos productos financieros caracterizados por la innovacién financiera.

Asi pues, a la hora de hablar de los factores del entorno, es obligado hacer
referencia a una serie de elementos, como la desregulaciéon y la desinterme-
diacién financiera, y la evolucion de las tecnologias de la informacién y co-
municacién. La combinacién de estos elementos permite explicar una parte
importante de los cambios que han sufrido los mercados financieros en los

altimos afios.
5.1.1. Desregulacion y desintermediacion financiera
Hasta el final de los afios setenta, el sistema financiero espafiol, altamente

“bancarizado”, estaba sometido a una fuerte regulacién y control que limitaba

su actuacion en general.
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Dentro del marco de regulacién bancaria, habia coeficientes de inversion obli-
gatorios para financiar actividades de sectores prioritarios en condiciones mas
ventajosas. Los tipos de interés estaban fijados por ley, de forma que se creaba
un diferencial mecanico de tipos de interés activos y pasivos. De este modo,
no se aseguraban tnicamente los beneficios de las entidades financieras, sino
que ademas se dificultaba sustancialmente la competencia en los precios.

La Ginica competencia entre entidades financieras era la de volumen de nego-
cio y, por este motivo, se configur6 una estructura bancaria con una densa
red de oficinas que, a su vez, hoy todavia acttia como barrera de entrada de la

banca extranjera en el mercado bancario espafiol.

Por el contrario, el proceso de desintermediacion de los Gltimos afios, basado
en la desaparicion progresiva de intermediarios y su sustituciéon por mediado-
res, ha implicado un desarrollo creciente de los mercados financieros —espe-
cialmente de los de capitales— y la consecuente pérdida de relevancia de los
productos bancarios mas tradicionales.

Asi pues, se ha pasado de las rigidas regulaciones nacionales de los afios seten-
ta a un mercado internacional altamente desregulado y a un panorama com-

pletamente diferente.

Intermediarios Mediadores

Bancos, cajas .| Brokers (agencias de valores)
Cooperativas de créditos "| Dealers (sociedad de valores)
Instituciones de inversion colectiva, etc. Market makers (creadores de mercado)

El resultado de este nuevo marco, propiciado por la desregulacidén financiera,
ha sido un notable incremento de la movilidad internacional de capitales,
facilitando una asignacién mas eficiente de los recursos a escala mundial, una
mayor diversificacién de riesgos y un estimulo al crecimiento de las economias
de los mercados emergentes. Asi pues, la eliminacién de fronteras entre los
diferentes intermediarios y mercados ha comportado una oferta cada vez mas

importante de productos y servicios financieros.

Por el contrario, la mayor desregulaciéon también ha provocado una mayor
complejidad de los mercados y como consecuencia, una mayor inestabilidad,
entendida como una volatilidad de los mercados mas grande. De ahi que los
agentes del mercado demanden productos para protegerse frente a estas osci-

laciones de los precios o, simplemente, enriquecerse mediante la especulacion.
5.1.2. Tecnologias de la informacion y la comunicacion
Otro factor importante, en la transformacion del sistema financiero, es el cam-

bio tecnolégico. El principal coste de un intermediario financiero es la gestiéon

de la informacion, la cual es necesaria para valorar los diferentes riesgos (es-

Nota

Los mediadores simplemente
ponen en contacto a ahorra-

dores y emisores de activos fi-
nancieros.
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pecialmente el riesgo de impago) y para gestionar la compraventa de los titu-
los, el pago de las correspondientes obligaciones y la solucién de los posibles
conflictos e incumplimientos en los mandatos contractuales.

Por lo tanto, el desarrollo de los mercados financieros ha necesitado unos pro-
cesos de tratamiento y gestion de la informacion a un coste relativamente ba-
jo. El apoyo técnico que lo ha permitido ha sido el desarrollo de la informatica
y las telecomunicaciones. Con ellas, todo ha cambiado y ha sido posible ofre-
cer productos y procesos financieros a un coste sensiblemente mas reducido.

Aun asi, las nuevas tecnologias han permitido una integracién mundial de
los mercados que posibilita y fomenta la negociacion ininterrumpida (las 24
horas del dia) de practicamente la mayoria de activos financieros.

5.2. Innovacion financiera

La innovacion financiera es un concepto que resulta impreciso de definir, pe-
ro se puede entender como un desarrollo dentro de un sistema financiero de
nuevos productos, procesos y mercados, que aumentan la eficiencia del siste-
ma, o bien lo hacen méas completo, en el sentido de cumplir los requisitos de

nuevas demandas de los diferentes agentes econémicos.

Hasta los afios ochenta, las innovaciones financieras que se daban a los merca-
dos iban orientadas a equilibrar o mejorar la relaciéon del binomio precio-ries-
go. Es decir, transferencia del riesgo de insolvencia, innovaciones para generar
liquidez en el sistema, o bien instrumentos que ayudardn a incrementar los
recursos propios o ajenos disponibles en las empresas.

Actualmente, la innovacién introducida en los mercados financieros se ha
desarrollado todavia mas debido a, principalmente:

¢ el incremento de la volatilidad en tipos de interés, en tipos de cambio y

precios de los activos financieros;

e los avances producidos en la informaética y telecomunicaciones;

e la competencia creciente entre los intermediarios financieros;

e una carencia de normativa legal y fiscal Gnica que regule los mercados de
manera global.

Dentro del proceso de innovacion financiera, se encuentra la construccion y
elaboracién de productos financieros, es decir, la ingenieria financiera. Po-
driamos definir ingenieria financiera como la parte de la gestién financiera

que se basa en el disefio y la elaboracién de productos financieros que tienen

MEstos productos financieros se
estudian con mas detalle mas ade-
lante.



CC-BY-NC-ND « PID_00185688 29

Introduccion al sistema financiero

un objetivo especifico. No se trata de cualquier producto financiero, sino de
aquellos que se construyen a partir de los llamados productos derivados, prin-

cipalmente futuros, opciones y permutas financieras ( swaps').

En un clima de fuerte competencia entre operadores (bancos, agentes de cam-
bio, brokers, intermediarios financieros, etc.), dentro de un sistema completa-
mente integrado de los mercados financieros, es inevitable el incremento de
la volatilidad y el mayor riesgo en el conjunto de operaciones financieras. Esta
inestabilidad ha llevado a que muchas empresas e inversores pidan unos tipos

activos para gestionar estos riesgos, con el fin de minimizarlos.

Una de las innovaciones de productos de los afios ochenta que adquiri6 un
gran impulso en los noventa y que, en el afio 2000, se extendi6 por toda Eu-
ropa, fue la titulizaciéon de activos (securitization en inglés).

Se define como titulizacion de activos el agrupamiento de préstamos y la pos-
terior reconversion y venta de otros titulos apoyados por estos préstamos ini-
ciales. En particular, es una técnica financiera que consiste en transferir a los
inversores de los activos financieros tales como los créditos (por ejemplo, prés-
tamos o hipotecas en curso), transformando estos créditos, mediante una so-
ciedad ad hoc, en titulos financieros emitidos y negociados en el mercado de
los capitales. De este modo, activos no liquidos se convierten en otros que

pueden generar liquidez inmediata. Su éxito radica en sus ventajas principales:
e Otorgan liquidez al mercado.

e Son una via de financiacién para el emisor.

e Pueden reducir la exposicion al riesgo por parte del emisor.

A pesar de todo, la crisis de las subprime de agosto del 2007 puso a la luz ciertas
derivaciones e irregularidades del uso de la titulizacion de los créditos inmobi-
liarios en Estados Unidos. Ello tuvo consecuencias globales debido al elevado

grado de interconexién entre todos los mercados financieros.

La crisis de las hipotecas subprime es una crisis financiera generada por una desconfianza
crediticia, que se extiende inicialmente por los mercados financieros norteamericanos —
es la alarma que pone en el punto de mira a las hipotecas basura europeas desde el verano
del 2006~y se evidencia en el verano del 2007 con una crisis bursatil. Generalmente, se
considera el detonante de la crisis financiera mundial del 2008, de la crisis econdémica
del 2008 y de la crisis de la burbuja inmobiliaria en muchos paises, entre ellos Esparia.

La crisis hipotecaria ha supuesto numerosas quiebras financieras, nacionalizaciones ban-
carias, constantes intervenciones de los bancos centrales de las principales economias
desarrolladas, profundos descensos en las cotizaciones bursatiles y un deterioro de la eco-
nomia global real, que ha supuesto la entrada en recesiéon de algunas de las economias
maés industrializadas.
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5.3. Globalizacion financiera

La globalizacion, considerada como una creciente integracion e interconexién
de varios mercados domésticos en un tinico mercado financiero internacional,
ha cambiado dramaticamente el entorno econdémico y ha modificado el siste-
ma financiero. Este cambio de funcionamiento, no obstante, tiene sus venta-
jas y desventajas.

Un entorno financiero cada vez mas integrado ha beneficiado a los paises en
el sentido de que permite vender mas bienes y servicios fuera, se dispone de
numerosos productos importados, aparecen nuevas oportunidades de inver-
sion en el exterior, facilita el acceso a la innovacion tecnolégica y permite ob-
tener financiacion exterior, generando mas ocupacion y crecimiento del pais.
Sin embargo, las inestabilidades financieras han constituido un fené6meno que

han castigado a numerosos paises y regiones del mundo.

Por globalizacién financiera se entiende la creciente dependencia fi-
nanciera mutua entre los paises del mundo, provocada por el cada vez
mayor volumen de las transacciones transfronterizas de flujos de capi-
tal.

La liberalizacion del régimen financiero internacional y la proliferacién
de nuevas técnicas e instrumentos de tipo financiero, junto con el rapi-
do desarrollo de las tecnologias de la informacion y comunicacién, han
jugado un papel crucial en el impulso de la globalizacion.

Con la crisis financiera de Asia durante el bienio 1997-1998, se puso de ma-
nifiesto que existia una mayor interdependencia entre las diferentes regiones
del mundo.

Mientras que en el pasado la mayoria de bolsas de todo el mundo estaban
limitadas por las fronteras nacionales y sus industrias especificas (por ejem-
plo, la bolsa espariola era un mercado formado principalmente por bancos y
eléctricas), hoy en dia se puede observar una expansion internacional de los
mercados financieros y una consolidacion de las bolsas financieras mundiales

cada vez mas fuerte.

Una clara sefial de esto es la sensibilidad de los indices bursatiles de diferentes
centros financieros, cuando son arrastrados a la baja a raiz de cualquier infor-

macién negativa que se dé en un mercado financiero nacional particular.

El crecimiento espectacular de los mercados financieros a partir de la desinter-
mediacién, la aparicién de nuevos instrumentos financieros y el avance tec-
nolégico, ha permitido conectar los mercados entre si a través de unos siste-

mas avanzados de informatica y telecomunicaciones.
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Este proceso comporta unos efectos muy positivos para las empresas y accio-
nistas en todo el mundo. La globalizaciéon del mercado financiero permite a
los inversores de cualquier pais no restringirse a las posibilidades en los mer-
cados del territorio nacional, sino que pueden colocar su capital en los dife-
rentes plazos del mundo, aprovechando asi alternativas de inversion a escala
internacional y diversificando el riesgo al méximo.

Las empresas, por su parte, pueden captar recursos a costes menores de los
que obtendrian en sus mercados locales y beneficiarse de economias de esca-
la grandes. Es decir, como consecuencia de la interconexién de los mercados
financieros, se incrementa la eficiencia de todas las operaciones al reducir los

costes y favorecer una mejor asignacion de los recursos a escala mundial.

Por otro lado, las desventajas o riesgos de esta globalizacion financiera se en-
cuentran en el llamado efecto contagio, que se pone de manifiesto cuando
surge una crisis en alguna zona econ6émica y, automaticamente, se ven sacudi-
dos otros mercados financieros. Un ejemplo de esto, tal y como se ha comen-
tado antes, es la crisis financiera del 2008 que se inici6 en Estados Unidos con

la crisis de las subprime y rapidamente se extendio por otros paises.

5.4. Etica financiera

5.4.1. Definicion de ética

La ética en general tiene que ver con el comportamiento humano de aquello
que es aceptable o "bueno" y de aquello que no es aceptable o "malo", basada
en la moralidad convencional. Normas éticas generales alcanzan la veracidad,
la honestidad, la integridad, el respeto por los demas, la equidad y la justicia. Se
refieren a todos los aspectos de la vida, incluyendo los negocios y las finanzas.
Etica financiera es, por lo tanto, un subconjunto de ética general.

Las normas éticas son esenciales para mantener la estabilidad y la armonia en
la vida social, donde las personas interacttian unas con otras. En el proceso de
la evolucion social, se ha desarrollado no solo un instinto por cuidar de no-
sotros mismos, sino también una conciencia de cuidar a los otros. Es posible
que surjan situaciones en las que la necesidad de cuidar de nosotros mismos
entre en conflicto con la necesidad de cuidar a los otros (conflicto de intere-
ses). En estas situaciones, las normas é€ticas son necesarias para guiar nuestro

comportamiento.

La teoria financiera y econémica subyacente al sistema capitalista moderno se
basa en el paradigma racional maximizador, que sostiene que las personas son

egoistas y que se comportan racionalmente cuando tratan de maximizar sus
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propios intereses. El modelo de la “teoria del agente” se refiere a un acuerdo
por el cual una de las partes, actuando como agente de otra, lleva a cabo ciertas
funciones en nombre de esta otra.

5.4.2. La ética y las finanzas

La dimensién ética de las finanzas se manifiesta en tres niveles diferentes y
complementarios: el nivel individual, el nivel organizativo y el nivel sisteméa-
tico.

El nivel individual incluye las obligaciones profesionales de los agentes im-
plicados. En este nivel se esperan actuaciones de responsabilidades profesio-
nales y el cumplimiento de requerimientos éticos de un broker, un vendedor

de seguros, un analista de inversion o el director financiero de una empresa.

En el nivel institucional se considera el entorno de la empresa y la organiza-
cion. Aqui nos podemos encontrar con varias cuestiones de tipo ético: desde la
propia manera de entender la finalidad de la empresa, pasando por multiples
conflictos de intereses, hasta presiones organizativas para lograr unos deter-
minados objetivos. La indefinicién de responsabilidades, un entorno donde
se premie la consecucién de los objetivos a cualquier precio o unos sistemas
de incentivos disefiado sin considerar la dimension ética pueden conducir a

conductas que se alejen del comportamiento supuestamente ético.

En tercer lugar, estaria el nivel del sistema econ6mico en su conjunto. En este
caso, se incluye la globalizacién, la pobreza, el subdesarrollo, la desigualdad
de la riqueza, etc.

Los mercados y, especialmente, los mercados financieros, para ser eficientes,
necesitan fijar adecuadamente los precios, agilizar los intercambios entre las
partes contratantes, transmitir credibilidad y generar entre los usuarios la con-
fianza necesaria para que estos decidan seguir operando a través de estos me-
canismos. Naturalmente, esta confianza no se puede generar si se dan practicas
abusivas en el mercado o hay manipulacién de la informacién o del mercado,
como por ejemplo la divulgacién de noticias falsas o engafiosas. Estas practicas
resultan rechazables desde un punto de vista ético, pues no es éticamente co-
rrecto que alguien, usando informacién no publica, la use en beneficio propio,
comprando y/o vendiendo un activo a un precio y en unos plazos diferentes
a aquellos que no disponian de la informacién y que, por lo tanto, no han
podido escoger de forma eficiente sus estrategias.

Asi pues, hay que evitar situaciones como la que se leia en la prensa en el afio
2002, en referencia a Puleva Biotech:
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“El consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) acordé ayer remitir
al ministerio fiscal las actuaciones derivadas de una investigacién sobre un individuo que
difundi6 informacion falsa en Internet sobre Puleva Biotech, con el fin de manipular el
precio de las acciones de esta empresa.

Fuentes del organismo regulador explicaron que la persona objeto de la investigacion
difundié a través de un chat de Internet diversas informaciones falsas sobre Puleva Bio-
tech, con objeto de manipular los precios de los titulos de la compaiiia. Este delito esta
tipificado en el articulo 284 del Cédigo penal y por eso la CNMV ha remitido el caso a
la fiscalia”.

O bien, una mas reciente sobre la manipulacién del tipo de interés LIBOR:

“Entre 2005 y 2008, estos operadores o traders influyeron en la fijacién de precios de la
tasa Libor (London Interbank Offered Rate), un indice de referencia que establece los precios
de valores evaluados en hasta 800 billones de délares e influye en otras tasas de referencia.

Las tasas Libor son fijadas diariamente por los reguladores bancarios britanicos, quienes
reciben cotizaciones de hasta 18 bancos sobre lo que les cuesta pedir prestado en los
mercados publicos cada dia”.

Por otro lado, también es importante seflalar que la aparicién de productos
de ingenieria financiera cada vez mas complejos y sofisticados, dificilmente
comprensibles sin una formacién adecuada, llevan a una condicién asimétrica
en la que la informacion del producto contratado no se esté trasladando por
completo.

Los intermediarios financieros proporcionan varios servicios tanto a los indi-
viduos y a las empresas como a la propia Administracién publica. Estos pue-
den mantener una simple relaciéon de comprador-vendedor con los clientes;
pueden ser asesores y planificadores de las inversiones de sus clientes con todo
lo que de exigencia ética comporta este tipo de actuacién profesional.

Y es en este entorno donde entra en juego la teoria de la agencia, pues pue-
den aparecer multiples conflictos de intereses, es decir, situaciones en las que
el interés particular de una de las partes interfiere con los intereses del clien-
te. Este tipo de situaciones son dificiles de controlar y, siempre que generen
incentivos suficientes, pueden dar lugar a conductas oportunistas.

La interconexién de los mercados provocada por la gran transformacion fi-
nanciera ha conducido a un mercado con un rapido crecimiento del precio
de los activos, con innovaciones financieras, con una mayor volatilidad que,
sumada al entorno econémico actual con tipos de interés bajos y abundante
liquidez, ha permitido grandes beneficios a partir de la especulacion y el apa-

lancamiento.

A pesar de todo, en este entorno de aparente crecimiento econémico han fa-

llado algunos mecanismos de regulacién y control.
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Encontramos ejemplos de ello: en la concesion de hipotecas subprime que, de entrada,
eran de dudoso cobro; en la rapida titulizacién de las hipotecas, que permitia contable-
mente que estas salieran del balance; en la creciente remuneracién de los directivos ba-
sada en opciones sobre acciones (stock options), llevando a la obtencién de rentabilidades
a corto plazo o a situaciones de elevado riesgo, las cuales han sido asumidas por algunas
instituciones financieras confiando en una garantia sobre sus pasivos por parte del go-
bierno.

Todo esto ha conducido a una desconfianza tanto hacia las leyes como las ins-
tituciones y entidades financieras. La recuperacion de la confianza y la crea-
cion de las condiciones que permitan desarrollar un sistema financiero basado
en la confianza son dos de las razones de peso para desarrollar una cultura
ética en las instituciones financieras. Hay que tener en cuenta que, de por si,
el propio mercado es vulnerable ante practicas injustas y que, por lo tanto, la
transparencia y la justicia son necesarias para evitar que las mismas practicas

se repitan.

De esta forma, cualquier persona relacionada con el mundo financiero —desde
los analistas hasta los reguladores— ocupa una posiciéon que ha de permitir
generar la confianza que comporta actuar siguiendo una ética profesional y
financiera. Es por eso que es importante ordenar éticamente la profesién a

través de codigos deontoldgicos y de ética profesional.

Con todo, en dltima instancia, el nivel de ética financiera aplicado depende-
ra de la interrelacion de diferentes elementos, como son: la integridad de las
personas individuales, el liderazgo moral de quienes ocupan los cargos de res-
ponsabilidad y una comprension de lo que significa la dimensién ética de la
actividad financiera.
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