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Capítulo 1

			SISTEMA FINANCIERO Y FLUJOS FINANCIEROS

			1. ORIENTACIÓN GENERAL

			Este capítulo trata de establecer los fundamentos del sistema financiero partiendo de los elementos básicos que lo caracterizan y los objetivos que debe perseguir su estudio, cada vez más relevante en la Ciencia Económica. Para ello, se comenzará destacando los rasgos fundamentales del sector financiero y las razones que justifican su existencia para, a continuación, determinar las cuestiones básicas a las que se enfrenta su estudio, a saber, conocer, sistematizar y analizar el conjunto de procesos de financiación realizados en el interior de un país y con el resto del mundo. Con unas nociones básicas de las cuentas financieras podremos llegar a determinar esos procesos que, tras una adecuada clasificación en sectores económicos, nos permitirán responder a preguntas claves.

			PREGUNTAS INICIALES

			
				
					
							
							¿Qué agentes son los que conceden créditos o facilitan financiación y quiénes la reciben?

							¿Cuál es la cuantía de esos préstamos?

							¿De qué forma se instrumentan o materializan los flujos financieros?

							¿Por qué se producen esos procesos?

						
					

				
			

			2. DESARROLLO DEL CAPÍTULO

			2.1. Introducción

			El componente financiero tiene una importancia creciente en el estudio de la economía. Sin embargo, sólo a efectos didácticos es posible separar el sector real del financiero, ya que ambos se complementan y permanecen íntimamente unidos. Cuando hablamos del sector real nos referimos a aquel que recoge las decisiones y operaciones referentes a la producción, consumo, inversión (en términos reales) e intercambio, mientras que el sector financiero se centra en el conjunto de procesos de financiación que se realizan en la economía. Estos últimos gozan de una característica común: la utilización de instrumentos de crédito.

			En un pago al contado, en el que una parte recibe el bien o servicio y la otra abona el importe correspondiente, no se utiliza un instrumento de crédito. Por el contrario, si el pago se aplaza, una de las partes concede un crédito a la otra y, de esta forma, nace una operación financiera.

			Los instrumentos de crédito permiten:

			1. Trasvasar financiación entre los sujetos o sectores de una economía en un momento del tiempo.

			2. Transferir las propias rentas de un sujeto desde el presente al futuro; es decir, dejando de consumir hoy para hacerlo mañana o, en otras palabras, ahorrar.

			Conocer y analizar el conjunto de procesos de financiación que se producen en el interior del país y con el resto del mundo constituye el objeto fundamental de estudio de los sistemas financieros. La profundización en el conocimiento de estas relaciones financieras permitirá dar respuesta a cuatro cuestiones:

			1. ¿Quién financia a quién?

			2. ¿En qué cuantía?

			3. ¿Cómo?

			4. ¿Por qué se producen estas relaciones?

			La contestación a la primera pregunta nos informará acerca de quiénes son los prestamistas, u oferentes de financiación, y quiénes los prestatarios o receptores de los fondos; con la segunda, conoceremos el volumen de recursos prestados y recibidos; con la tercera, sabremos la forma en la que se hace el trasvase de esos recursos financieros, es decir, los instrumentos que se utilizan en la movilización y sus principales características, y la última respuesta debe permitir una comprensión global y estructurada de todos esos procesos, tratando de sistematizarlos. De ahí, la denominación de sistema financiero[1] que, esencialmente, centra su atención en el estudio de los procesos de financiación de una forma estructurada. Sin embargo, con frecuencia se asimila más el sistema financiero con el soporte institucional de dichos procesos, analizando el papel que juegan los intermediarios y los mercados financieros, o con la normativa jurídica que lo regula.

			Este capítulo se va a centrar en el estudio de los mecanismos o instrumentos mediante los que el sistema financiero puede dar respuesta a las preguntas que se le plantean. En este sentido, la contabilidad financiera permitirá, inicialmente, conocer los flujos financieros movilizados entre los sectores que componen una economía y, más adelante, su balance financiero, es decir, la forma en que los sectores distribuyen su riqueza financiera[2].

			2.2. La actividad financiera: desequilibrios y operaciones financieras

			Con el fin de maximizar su utilidad, los agentes económicos distribuyen su renta disponible a lo largo de su vida, dedicando una parte al consumo y el resto al ahorro. La «Teoría del ciclo vital», de Modigliani, Brumber y Ando, explica el comportamiento de la unidad de consumo a lo largo de su vida.

			En esencia, lo que esta teoría predice es que los individuos, en su planificación vital, trasladan rentas en el tiempo. Así, con el acceso al mundo laboral y la obtención de los primeros ingresos, estos son insuficientes para atender a sus gastos de consumo, inicialmente muy importantes, ya que dentro de ellos están incluidos los de equipamiento del hogar (muebles, electrodomésticos, etc.)[3]. El sujeto tendrá que endeudarse para financiar el desfase entre los ingresos disponibles y los gastos de consumo. Una vez superada esta fase, la renta del sujeto irá creciendo paulatinamente y su consumo se moderará, con lo que entrará en una etapa de ahorro que le permitirá compensar el desfase inicial y generar fondos para atender a su futura jubilación, en la que los ingresos vuelven a caer y el consumo, aun decreciendo, se sitúa por encima de ellos.

			La figura 1.1. es una representación simplificada de esta teoría. En el eje de abscisas se considera la edad del sujeto (t), mientras que en el de ordenadas se toma la evolución de la renta disponible (Yd)[4] y de sus gastos de consumo (C). Las zonas rayadas muestran el ahorro (A), siendo este negativo o desahorro en vertical, y positivo en horizontal.

			Figura 1.1. Teoría del ciclo vital.

			[image: 02_CAPITULO_1_Fig_1.tif]

			Fuente: Elaboración propia.

			El ahorro permite financiar la inversión (I), o formación de capital, de la unidad de consumo que estamos considerando —recuérdese que para los hogares solo lo es la adquisición de la vivienda—. El ahorro es, por tanto, un recurso (R) que se destina a la formación de capital, que es un empleo (E).

			Si R = E, el ahorro del período coincide con la inversión, los flujos mostrarían equilibrio y, en consecuencia, no habría que recurrir a la financiación ajena, lo que implica que no es necesario pedir crédito ni realizar ninguna operación financiera. Sin embargo, a medida que el período de tiempo se amplía, por ejemplo a un año, la coincidencia se hará mucho más difícil y aparecerán flujos de financiación de unas unidades a otras, que se irán ampliando con el desarrollo del sistema financiero y la aparición de nuevos instrumentos financieros.

			La desigualdad de los procesos de ahorro e inversión dará lugar a dos situaciones:

			
        
					
							
						R ≠ E


							
						[image: flecha.tif]


						
			 R > E: Capacidad de financiación (CF)

			 R < E: Necesidad de financiación (NF)

			
			

			
			

			En la primera, el ahorro superará a la inversión y la unidad económica (familia, empresa, sector público,...) tendrá un excedente que le permitirá prestar recursos a otros agentes. Estamos ante un sujeto[5] con CF. En el segundo caso, los recursos (A) son insuficientes para atender a los empleos (I) y para atender estos, la unidad económica precisará recurrir a otros agentes para que le presten la financiación necesaria (NF).

			Podemos transcribir estos procesos con la siguiente nomenclatura:

        
        
					
							
						R – E 


							
						[image: flecha.tif]


							
			 (+) CF 

			 (-) NF


				
			(1)


		

			
			

			La forma en que se materializan estas operaciones de préstamo es mediante la movilización de instrumentos de crédito o financieros.

			Un instrumento financiero (IF) es, por tanto, un reconocimiento de deuda que emite un prestatario, quien recibe a cambio financiación, y entrega al prestamista que le ha facilitado los recursos correspondientes. De este sencillo concepto se deriva la existencia de dos corrientes: el prestamista, acreedor o unidad que tiene CF entrega fondos al prestatario, deudor o agente con NF, recibiendo a cambio un justificante de la entrega (IF), que es un compromiso de pago. De esta forma, tal como indica la figura 1.2., los flujos financieros (FF) caminan en una dirección, mientras la emisión de IF lo hace en la opuesta:

			Figura 1.2. Instrumentos financieros y flujos financieros.

			[image: 02_CAPITULO_1_Fig_2.tif]

			Fuente: Elaboración propia.

			Son ejemplos de IF, los depósitos bancarios, los préstamos de cualquier tipo —personales, comerciales, hipotecarios, sean estos bancarios o no bancarios, etc.—, las obligaciones, la deuda pública, las acciones, las pólizas de seguros, etc., y es la existencia del IF lo que determina la realización de una operación financiera.

			El IF es un reconocimiento de deuda que incorpora los derechos económicos del acreedor a recuperar el importe prestado a su vencimiento y recibir los intereses o rendimientos pactados. El IF puede considerarse desde dos ángulos diferentes: es un activo financiero (AF), es decir, una forma de mantener riqueza para el que lo posee, o un empleo, mientras que para el emisor es un pasivo financiero (PF), una forma de obtener financiación y, en consecuencia, un recurso que deberá devolver. Por tanto, una operación activa supone facilitar financiación —o adquirir un activo financiero— y una pasiva, obtener financiación —o emitir un pasivo financiero—.
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			Si de esta consideración estática pasamos a otra dinámica, es decir, examinando las operaciones por período de tiempo, podremos determinar la financiación bruta facilitada por un sujeto, como la suma del importe de los activos financieros adquiridos menos los que hubiere vendido o amortizado, es decir, sus adquisiciones netas de AF. Por otro lado, la financiación bruta recibida se corresponde con el total de los pasivos financieros emitidos menos los amortizados en el período que, en términos de las Cuentas Financieras, se conoce como pasivos netos contraídos.

			A esta diferencia entre la financiación bruta facilitada y la recibida, es decir, las adquisiciones netas de AF menos los pasivos netos contraídos, las Cuentas Financieras las denomina operaciones financieras netas y se corresponde con la financiación neta facilitada o recibida y, en consecuencia, con la CF o la NF. En forma de ecuación y teniendo en cuenta la [1] anterior, se podría escribir así:

        
        
					
          	
			R – E=
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         (-) NF
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 = Adquisiciones netas de AF – Pasivos netos contraídos

       = Operaciones financieras netas

       (2)

       


			
			


			
			El hecho de que un agente económico presente capacidad de financiación implica necesariamente que tiene un saldo positivo en sus operaciones no financieras, es decir, que su corriente de ingresos no financieros supera a la de gastos no financieros. Sensu contrario una NF supone un déficit de las operaciones no financieras que se cubre con la financiación neta recibida.

			La ecuación (2) permite dar respuesta a las tres primeras preguntas a las que se enfrenta un sistema financiero: ¿quién financia a quién?, ¿En qué cuantía? y ¿Cómo? Los agentes con CF prestan recursos a los que tienen NF. De esta manera se puede saber quiénes son los prestamistas y los prestatarios junto con los importes de los fondos prestados. El tercer miembro de la ecuación (2) nos indica los IF utilizados para movilizar esos recursos y, por tanto, la forma en que se ha materializado esa financiación, es decir, el ¿cómo?

			2.3. Contabilidad nacional y cuentas financieras

			Una vez conocido el mecanismo de trasvase de financiación entre los agentes y respondido a las tres primeras preguntas, cabe plantearse la utilidad de realizar o no un examen exhaustivo de todas las relaciones financieras que se producen en una economía. Un nivel de desagregación muy amplio, que pretenda conocer todas las operaciones que se realizan en un país, conducirá a un volumen tan elevado de datos que hará inviable, y en cualquier caso de escasa eficacia, obtener un adecuado conocimiento del funcionamiento del sistema financiero. Es, pues, imprescindible trabajar con agregados homogéneos (sectores) que permitan dar una visión global de los flujos de financiación y facilitar una respuesta útil a las cuestiones que tiene planteadas todo sistema financiero. Pueden seguirse criterios diferentes a la hora de realizar la agregación, entre otros: la residencia de los agentes económicos —tendríamos así las operaciones realizadas en el interior del país y las que tienen lugar con el exterior (resto del mundo)—; la actividad económica que realizan —surgirían los sectores institucionales: hogares o familias, empresas, sector público, etc.—; y el tipo de institución: financiera o no financiera.

			Con estos criterios se ha procedido a sectorizar la economía estableciendo cinco sectores económicos básicos:

			• Instituciones financieras.

			• Administraciones públicas.

			• Sociedades no financieras.

			• Hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

			• Resto del mundo.

			Estos sectores se dividen, a su vez, en subsectores y agentes, de manera que mediante las cuentas financieras, que recogen la actividad de cada uno de ellos, se puede tener un conocimiento bastante desagregado de los flujos o corrientes financieras más relevantes de la economía nacional. El sistema contable implantado en la Unión Europea y de aplicación obligatoria a todos sus estados miembros, tanto en las cuentas financieras como en las no financieras, se denomina CFEE SEC 2010 relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales, y constituye un sistema de cuentas normalizadas y comparables internacionalmente, lo que permite la elaboración de los balances financieros y las cuentas de operaciones financieras. Las principales novedades que introdujo la metodología SEC/2010 se refieren a las distintas categorías de activos financieros, que se amplían y ofrecen un mayor desglose que la metodología anterior. Asimismo, se amplía la definición de las distintas instituciones financieras, para cubrir todas las actividades de intermediación financiera o similares, y el sector de las Administraciones Públicas se diseña de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo.

			2.4. Una introducción al balance y operaciones financieras de la economía española

			La figura 1.3, que aparece a continuación, muestra el resumen por sectores y operaciones de las cuentas financieras que publica periódicamente el Banco de España y están disponibles en la página web. En concreto, las del año 2015 aparecen en la siguiente página: www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/CuentasFinancierasEconomia/15/Fich/cfee15.pdf

			Se trata de un cuadro de doble entrada con filas y columnas. En las columnas podemos observar, en primer lugar, el total de la economía nacional, y a continuación los cinco sectores nacionales ya indicados, así como el desglose del sector instituciones financieras en sus seis subsectores: Banco de España, Otras instituciones financieras monetarias, Fondos de inversión no monetarios, Otras instituciones financieras no monetarias, Empresas de seguros y Fondos de pensiones. En las filas aparece, en la parte superior, el balance financiero y, en la parte inferior, la cuenta de operaciones financieras.

			El balance financiero muestra la «riqueza financiera» de cada sector o subsector en un momento determinado, obtenida por diferencia entre los activos financieros (AF) poseídos (es decir, la financiación que han facilitado a otros sectores y subsectores, y que da lugar a la tenencia de activos monetarios y financieros: oro, efectivo y depósitos, valores que representan deudas, etc.) y los pasivos emitidos (P) que han permitido obtener financiación mediante la emisión diversos pasivos monetarios y financieros.

			La diferencia entre AF y P es la riqueza financiera, que en términos contables se denomina «Activos financieros netos» (situada en el cuadro entre los AF y los P), y se corresponde con el patrimonio financiero de cada sector (derechos menos obligaciones, o lo que es lo mismo, lo que le deben en un momento determinado —en el cuadro a 31 de diciembre de 2015— menos lo que él debe en ese mismo día).

			La parte inferior del cuadro recoge la cuenta de operaciones financieras, a la que ya nos hemos referido y que desglosa las adquisiciones de activos financieros y las emisiones de pasivos realizadas a lo largo del año 2015.

			Figura 1.3. Cuentas financieras de la economía española. Año 2015.
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			En este cuadro observamos que el total de la economía, es decir, el que agrupa a todos los sectores residentes en España, tenía al 31 de diciembre de 2015 unos activos financieros (AF) por importe 9.145.677 millones de euros, pero como sus pasivos a esa fecha ascendían a 10.101.558 millones de euros, el balance financiero muestra un saldo negativo de –955.880 millones de euros («Activos Financieros Netos» I-III). El significado de estos Activos Financieros Netos es que existe un endeudamiento neto de la Economía Española con el exterior.

			Desglosando por sectores, tienen una riqueza financiera positiva las Instituciones financieras por importe de 19.714 millones y los Hogares e IPSFL, que alcanzan 1.230.848 millones de euros. Por otro lado, la riqueza financiera de las Administraciones Públicas es negativa (–891.097 millones de euros) al igual que el de las Sociedades no financieras (–1.315.345 millones de euros).

			Por su parte, el sector resto del mundo muestra un balance positivo de 955.880 millones de euros, cifra que, como puede observarse, es coincidente con el saldo negativo del total de la economía.

			Esto sucede siempre, ya que contablemente lo que se debe al exterior es igual que lo que el resto del mundo, en términos netos, ha prestado y explica también que en una economía cerrada, es decir, aquella que no tiene relaciones con otros países, el balance financiero es nulo porque lo que los residentes deben es igual a lo que se han prestado entre ellos, con lo que se anulan los saldos positivos (activos financieros o cantidades prestadas) con los negativos (pasivos financieros o deudas contraídas). Es lo que sucedería en una familia. Por muy elevados que fueran los préstamos realizados entre sí por sus componentes, la familia en su conjunto no sería más rica, sino que el saldo de las operaciones interfamilliares frente al exterior sería nulo y su patrimonio dependería exclusivamente de su posición, deudora o acreedora, frente a otros agentes externos.

			En consecuencia, como el activo financiero (AF) de un agente es, a su vez, pasivo financiero (PF) de otro, la riqueza financiera o balance financiero de una economía cerrada es cero, ya que al consolidar o sumar las tenencias de AF y PF de todos los agentes, el total de los primeros se anularía con el monto de los segundos. En una economía abierta, el saldo del balance financiero recoge exclusivamente la posición deudora o acreedora de los agentes residentes en el país con los no residentes.

			La parte inferior del cuadro recoge la cuenta de operaciones financieras, o flujos de financiación correspondientes a todo el año 2015. Mientras el balance financiero refleja la situación en un momento determinado del tiempo (en este caso 31 de diciembre de 2015), la cuenta de operaciones financieras muestra las realizadas a lo largo de un periodo de tiempo, en este caso, de enero-diciembre de 2015).

			La cuenta nos indica las adquisiciones netas de activos financieros (ANAF, que se corresponden con la financiación facilitada por cada sector al resto), los pasivos netos contraídos (PNC o financiación recibida), y la diferencia, que son las denominadas «Operaciones Financieras Netas». Del cuadro 1.1. se desprende que la economía española tiene un saldo positivo de 23.053 millones de € (es decir a lo largo de 2015 ha generado capacidad de financiación —CF—, prestando más fondos de los que ha recibido del resto del mundo).

			Los sectores de la economía nacional que presentan CF son: instituciones financieras (17.346 millones de €), sociedades no financieras (21.267 millones) y los hogares (39.405 millones), mientras Administraciones Públicas presenta una abultada NF de 54.965 millones.

			Por su parte el sector exterior, resto del mundo, tiene un saldo negativo, o NF, por importe de 23.053, que se corresponde exactamente con la CF de la Economía Española, tal como explicamos en el balance financiero.

			Como es lógico, la capacidad o necesidad de financiación de cada sector en el año afecta a su balance financiero final, modificando su posición deudora o acreedora y, en consecuencia, su balance al término del año.

			De esta forma, acabamos de ver que el cuadro 1.1 permite responder a tres de las preguntas planteadas al inicio del este tema:

			1. ¿Quién financia a quién?

			Instituciones financieras, sociedades no financieras y hogares han financiado a Administraciones Públicas y resto del mundo.

			2. ¿En qué cuantía?

			En las cuantías ya señaladas en los párrafos anteriores. Instituciones financieras por 17.346 millones de €, sociedades no financieras por 21.267 millones y hogares por 39.405 millones mientras que las Administraciones Públicas y resto del mundo han recibido financiación por un importe de 54.965 y 23.053 millones, respectivamente.

			3. ¿Cómo se financian?

			El cuadro muestra los diferentes instrumentos financieros utilizados en 2015 para movilizar esos flujos. Por ejemplo, en las AAPP, las partidas más importantes indican que este sector se ha financiado básicamente mediante:

			• Emisión de deuda (valores representativos de deuda) por 51.212 millones.

			• Préstamos recibidos por 16.041 millones.

			Por otra parte, también las AAPP han facilitado financiación a los demás sectores aumentando su tenencia de efectivo y depósitos en 1.485 millones, de préstamos en 33.880 millones, mientras que han amortizado o disminuido los valores representativos de deuda en 11.998 millones, las participaciones en el capital y en fondos de inversión en 3.703 millones, y en otros activos en 6.966 millones.

			Para conocer de primera mano las últimas actualizaciones sobre datos de coyuntura económica y financiera recomendamos a los estudiantes que consulten: blog.funcas.es

			3. IDEAS BÁSICAS

			Mientras el sector real de la economía se refiere a la producción, consumo, inversión (en términos reales) e intercambio, el sector financiero se centra en el conjunto de los procesos de financiación que cuentan con una característica común: la utilización de instrumentos de crédito, que, con más precisión, se denominan instrumentos financieros (IF). Estos permiten trasvasar flujos entre los distintos agentes y también en el tiempo para un mismo sujeto.

			El sistema financiero tiene por objeto conocer, sistematizar y analizar los procesos de financiación que tienen lugar dentro de un área geográfica y con el exterior, con el fin de dar respuesta a cuatro cuestiones:

			1. ¿quién financia a quién?;

			2. ¿en qué cuantía?;

			3. ¿cómo? y

			4. ¿por qué se producen esas relaciones?

			En otros casos, sin embargo, se asimila el sistema financiero al soporte institucional (conjunto de instituciones, mercados e instrumentos que lo forman) e incluso, con su regulación jurídica.

			El capítulo se ha centrado en la primera acepción y utiliza la contabilidad financiera como método de aproximación. Partiendo de la capacidad o necesidad de financiación de los agentes, punto de arranque de la contabilidad financiera, esta permite responder a los cuatro interrogantes señalados a los que se enfrenta todo sistema financiero. A partir de este conocimiento podemos determinar las corrientes de financiación existentes en una economía, la distribución de la riqueza financiera de los agentes y su evolución.

			4. GLOSARIO DE TÉRMINOS

			Activo financiero (AF). Adquisición de un IF como consecuencia de la concesión de un crédito. Es una forma de mantener riqueza, en este caso, financiera.

			Capacidad de financiación (CF). Cuando en un período de tiempo el ahorro de un agente supera a su inversión. Con la terminología de la Contabilidad Financiera, los recursos son mayores que los empleos.

			Instrumento financiero (IF). Reconocimiento de una deuda que emite el financiado o prestatario y entrega al financiador o prestamista.

			Necesidad de financiación (NF). La cuantía en la que la inversión realizada por un agente supera a su ahorro en el mismo período. En la Contabilidad Financiera, los empleos superan a los recursos.

			Operación financiera. Toda operación en la que, por lo menos, se intercambia un IF.

			Operaciones financieras netas. Diferencia entre la financiación facilitada y la recibida. Coincide con la variación neta de AF menos los pasivos netos contraídos. Se denomina también ahorro financiero neto.

			Pasivo financiero (PF). Reconocimiento por el emisor de la deuda contraída tras haber obtenido la financiación correspondiente.

			5. EJERCICIOS DE AUTOEVALUACIÓN

			1. Si según las cuentas financieras, los sectores de un país muestran los siguientes datos: Instituciones financieras: capacidad de financiación (CF) = 100; administraciones públicas (AAPP): necesidad de financiación (NF) = 150; sociedades no financieras: NF = 100 y hogares: CF = 200, el país:

			a) Estará concediendo financiación al exterior.

			b) Recibirá financiación del exterior.

			c) Tendrá unas operaciones financieras netas negativas.

			d) Todas las respuestas son incorrectas.

			2. Con los siguientes datos de las cuentas financieras de Portugal: Instituciones financieras: capacidad de financiación (CF) = 4; resto del mundo: CF = 5; sociedades no financieras: necesidad de financiación (NF)= 10; AA. PP.: NF = 6, y hogares: CF = 7, Portugal tendrá:

			a) CF = 5.

			b) NF = 5.

			c) NF = 12.

			d) Todas las respuestas anteriores son incorrectas.

			3. Con los siguientes datos de las cuentas financieras de una economía cerrada: administraciones públicas NF=10; instituciones financieras CF=7; sociedades no financieras NF=1:

			a) El saldo con el resto del mundo es NF=4.

			b) Los hogares presentan una CF=4.

			c) Los hogares presentan una NF=4.

			d) Ninguna de las respuestas anteriores es correcta.

			4. En la contabilidad financiera, un saldo negativo de las operaciones financieras netas (OFN) del sector resto del mundo, significa que:

			a) La adquisición neta de activos financieros (ANAF) del sector resto del mundo es mayor que sus pasivos netos contraídos (PNC).

			b) La ANAF de los sectores nacionales es mayor que sus PNC.

			c) Existe necesidad de financiación en el conjunto de los sectores económicos nacionales.

			d) Todas las respuestas anteriores son incorrectas.

			5. En las cuentas financieras de un país, este tiene necesidad de financiación (NF) si:

			a) En los sectores nacionales, la suma de las ANAF supera a la suma de las PNC.

			b) El sector resto del mundo presenta NF.

			c) El sector resto del mundo presenta CF.

			d) Las OFN de los sectores nacionales son positivas.

			6. Con los siguientes datos de las cuentas financieras:

			ANAF de las AAPP = 2;

			CF de: instituciones financieras = 3; hogares e instituciones sin fines de lucro = 4; y resto del mundo = 6.

			NF de sociedades no financieras = 7.

			OFN de la economía nacional = – 6.

			Los PNC del sector AAPP, serán:

			a) 8 b) 14 c) 10 d) 12

			7. La riqueza financiera de un país:

			a) Es nula cuando se considera una economía cerrada.

			b) Es igual a la posición deudora o acreedora con el exterior cuando se consideran todos los sectores.

			c) No es necesariamente nula cuando solo se consideran los sectores nacionales.

			d) Las respuestas a) y b) son correctas.

			8. ¿A cuánto ascienden los activos financieros netos (AFN) de las empresas no financieras de una economía abierta, si los AFN de las instituciones financieras son 15 millardos, los de las administraciones públicas, 100 millardos, los de los hogares, –10 millardos y los del sector resto del mundo, –55 millardos?

			a) 90 millardos.

			b) –90 millardos.

			c) 50 millardos.

			d) –50 millardos.

			9. Una economía con un total de activos financieros de 5 millones y un total de pasivos financieros de 4,5 millones presenta:

			a) Unas operaciones financieras netas de 0,5 millones.

			b) Una adquisición neta de activos financieros de 0,5 millones.

			c) Unos activos financieros netos de 0,5 millones.

			d) Unos pasivos netos contraídos de 0,5 millones.

			10. Endeudamiento de los sectores en las cuentas financieras:

			La economía española presenta, desde hace años, unos niveles de endeudamiento muy elevados y eso supone una restricción presupuestaria a la hora de tomar decisiones.

			El endeudamiento aporta inicialmente recursos para consumir o invertir, pero, más tarde introduce una restricción adicional a la conducta financiera normal de los agentes, ya que tendrán que dedicar una parte de sus ingresos a devolver los préstamos obtenidos y a pagar los intereses que las deudas van generando. Así, en el caso de las familias, estas tendrán que reducir sus gastos de consumo o ahorrar menos, y en el de las empresas, limitar el abono de dividendos y/o de los fondos dedicados a la autofinanciación. También las administraciones públicas tendrán que incorporar en su presupuesto de gastos una partida dedicada al pago de intereses y a la amortización de la deuda contraída.

			Inicialmente fue el sector privado no financiero, familias y empresas, el que acumuló cantidades de deuda importantes, de forma que desde 1995, cada uno de estos dos sectores, y como resultado la suma de ambos, fue doblando su deuda prácticamente cada cinco años, llegando a valores máximos en 2008. Por el contrario, la deuda pública se mantuvo relativamente estable hasta 2008.

			En el cuadro 2.3. de las cuentas financieras de 2015, que elabora el Banco de España y se ofrece a continuación (figura 1.4.), podemos ver la deuda de los sectores no financieros que está materializada, tanto en valores, bonos y obligaciones emitidos fundamentalmente por las empresas y las administraciones públicas, como en préstamos, por ejemplo, los bancarios con garantía hipotecaria para adquisición de vivienda recibidos por las familias, o a las empresas, y al sector público.

			En el primer bloque encontramos los instrumentos que han permitido la movilización de la financiación, es decir, la respuesta a la pregunta ¿cómo?, que ya hemos estudiado. El segundo bloque muestra las cantidades que han recibido los sectores prestatarios y que, en consecuencia, adeudan, y en el último, las facilitadas por los acreedores o prestamistas.

			Con los datos de la figura 1.4. determine la evolución del endeudamiento total de los sectores deudores y el comportamiento que han seguido cada uno de ellos.

			Figura 1.4. Deuda de los sectores no financieros.
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			Fuente: Banco de España.

			RESPUESTAS:

			1. a) Estará concediendo financiación al exterior.

			2. b) NF = 5.

			3. b) Los hogares presentan una CF=4.

			4. b) La ANAF de los sectores nacionales es mayor que sus PNC.

			5. c) El sector resto del mundo presenta CF.

			6. a) 8

			El resultado de la suma de los saldos de la cuenta de operaciones financieras de todos los sectores, nacionales y resto del mundo, debe ser cero, o también, que la suma de los saldos de los sectores nacionales (CF o NF) debe igualar al saldo que arroja el sector resto del mundo, aunque con signo contrario. Si los sectores nacionales tienen NF, por tanto el resultado sería negativo, el resto del mundo lo tendrá positivo (CF).

			CF de instituciones financieras + CF de hogares e instituciones sin fines de lucro – NF de sociedades no financieras + saldo AAPP + CF del resto del mundo = 0.

			3 + 4 – 7 + AAPP + 6 = 0.

			Despejamos AAPP y obtenemos:

			Saldo de las AAPP= – 6 (NF).

			A partir de este dato podemos plantear que para las AAPP:

			ANAF- PNC = OPERACIONES FINANCIERAS NETAS = –6.

			Despejamos los datos que tenemos y quedaría:

			2 – PNC = –6.

			PNC = 8.

			7. d) Las respuestas a) y b) son correctas.

			8. d) –50 millardos.

			9. c) Unos activos financieros netos de 0,5 millones.

			10. Centrando nuestra atención en los sectores deudores, vemos en el cuadro que la deuda total ha seguido creciendo hasta 2014 para luego reducirse en 2015. El aumento en el período 2008-2015 ha superado los 400 mil millones (mm) de euros, casi un 15%. Al observar, sin embargo, el comportamiento de los diferentes sectores se observan interesantes diferencias. Así, mientras familias y empresas han reducido de forma similar su endeudamiento en el período en un 20%, y conjuntamente por un montante de casi medio billón de €, las administraciones públicas han multiplicado sus deudas en 2,74 veces, lo que supone un crecimiento de casi 900 mm de euros. De este aumento corresponde a la administración central 700 mil millones, lo que supone que ha multiplicado su endeudamiento por 2,79. Las comunidades autónomas han expansionado su deuda en casi 200 mm, lo que supone situar su cifra en 3,58 veces la de 2008. Por su parte, las corporaciones locales y la seguridad social han tenido un comportamiento mucho más estable. Las primeras han aumentado sus deudas en un 10%, con caídas significativas en los últimos años, y la seguridad social ha mantenido una total estabilidad a lo largo del período.

			 En el cuadro destaca también entre los acreedores el fuerte aumento de la deuda exterior ya que los préstamos procedentes del sector resto del mundo en estos ocho años han pasado de casi 500 mm a unos 850 mm, lo que compromete a la economía española a mantener una buena reputación financiera si quiere seguir contando en el futuro con la necesaria financiación del exterior.
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					[1] Sistema es, según el diccionario de la RAE, un conjunto de reglas o principios sobre una materia, racionalmente entrelazados entre sí.

				

				
					[2] Es conveniente distinguir entre los flujos o corrientes y los fondos o stocks. Los primeros recogen variaciones por periodo de tiempo y es preciso explicitar éste para poder comprender la magnitud del flujo (así diremos que una persona gana tantos euros para a continuación tener que aclarar que son al mes, trimestre o año). En cambio, los fondos se refieren a la posición en un momento del tiempo (una persona tiene tanto dinero). La renta o ingresos son una corriente, mientras la riqueza es un stock. Si estos términos los llevamos a la contabilidad, diremos que la cuenta de pérdidas y ganancias o de resultados (beneficio o pérdida mensual, anual, etc.) recoge los flujos, mientras el balance refleja los fondos o stocks (situación de un patrimonio en un momento del tiempo).

				

				
					[3] Téngase en cuenta que en términos de Contabilidad Nacional se entiende sólo como inversión, o formación de capital de los hogares, las cantidades destinadas a la adquisición de vivienda, mientras que el resto de las compras, incluidas las de bienes de uso duradero, se consideran como gastos de consumo.

				

				
					[4] Es la renta o los ingresos que quedan una vez pagados los impuestos.

				

				
					[5] Se usan indistintamente los términos unidad económica, agente y sujeto.

				

			

		

	


	
		
			Capítulo 2

			Principales elementos del sistema financiero

			1. Orientación general

			2. Desarrollo del capítulo

			2.1. Instrumentos financieros

			2.1.1. Concepto

			2.1.2. Características

			2.1.3. Variedad

			2.1.4. Clases

			2.2. Mercados financieros

			2.2.1. Concepto

			2.2.2. Clases

			2.2.3. Operaciones

			2.3. Intermediarios financieros

			2.3.1. Concepto

			2.3.2. Clases

			2.4. Sistema financiero

			2.4.1. Concepto

			2.4.2. Funciones

			3. Ideas básicas

			4. Glosario de términos

			5. Ejercicios de autoevaluación

			6. Bibliografía

			

		




Capítulo 2

			PRINCIPALES ELEMENTOS DEL SISTEMA FINANCIERO

			1. ORIENTACIÓN GENERAL

			Las operaciones financieras se explican por la existencia de instrumentos financieros[1] (IF). Estos son reconocimientos de deuda que facilitan el trasvase de financiación de unas unidades a otras, al mismo tiempo que son un medio de trasladar riesgos del deudor al acreedor. En este capítulo estudiaremos lo que son los IF y sus características fundamentales: liquidez, seguridad y rentabilidad[2], y las variables de las que depende cada una de ellas, así como la diversidad de combinaciones, que dan lugar a una enorme variedad que permite la creación de IF adaptables a las preferencias y necesidades de los agentes económicos. Una amplia taxonomía permitirá un conocimiento más preciso de los distintos tipos de IF existentes y de su denominación, lo que facilita el lenguaje técnico necesario para comprender las características que los conforman.

			El capítulo se inicia con un estudio introductorio de los instrumentos financieros, cuya utilización da lugar a las operaciones financieras. Tras definirlos y explicar el papel que juegan en la transferencia de financiación y de riesgos, se pasa a considerar sus características fundamentales y la variedad que ofrecen, que no son sino combinaciones diversas de sus rasgos fundamentales. El quinto y último punto recoge los tipos más relevantes de instrumentos financieros, dentro de las numerosas clasificaciones que pueden hacerse de ellos.

			En segundo lugar se examina el funcionamiento de los mercados financieros o mecanismo que permite la colocación y transmisión de los IF, establece las cantidades intercambiadas y los precios a los que se realizan las transacciones. Se estudian, asimismo, las principales clases de mercado existentes y las operaciones más corrientes que se realizan en ellos.

			Un tercer apartado se dedica a definir los intermediarios financieros y recoger las principales categorías existentes.

			El capítulo finaliza analizando el concepto de sistema financiero y las funciones que realiza en la economía.

			Con este bagaje podremos responder a cuestiones tales como:

			PREGUNTAS INICIALES

			
				
					
							
							¿A qué nos referimos cuando hablamos de activos y pasivos financieros?

							¿Qué se entiende por liquidez y seguridad de un instrumento financiero?

							¿Qué diferencia hay entre rentabilidad nominal, efectiva y real?

							¿Qué significado tienen expresiones como innovación financiera e ingeniería financiera?

							Un instrumento financiero que percibe un tipo de interés variable ¿es de renta fija o renta variable?

							¿A qué se refiere un emisor cuando en la publicidad de una emisión señala que es de cupón cero o al descuento?

						
					

				
			

			2. DESARROLLO DEL CAPÍTULO

			2.1. Instrumentos financieros

			2.1.1. Concepto de instrumento financiero

			Los instrumentos financieros (IF) son reconocimientos de deuda emitidos por un prestatario —que recibe la financiación— y adquiridos por un prestamista que facilita los fondos. Así, la oferta de IF la realizan los agentes temporalmente deficitarios de recursos y su demanda los temporalmente excedentarios. Quienes desean endeudarse emiten IF —reconocimientos de deuda y, en consecuencia, promesas de pago—, mientras que los prestamistas los compran, convirtiéndose así, respectivamente, en oferentes y demandantes últimos.

			De lo anterior se deduce que los IF pueden verse desde una doble óptica:

			1. Para el emisor son un pasivo financiero[3], una forma de obtener financiación que incorpora una obligación futura de devolución;

			2. Para el comprador son un activo financiero[4] puesto que supone una forma más de mantener riqueza.

			En ocasiones, se utilizan los términos producto financiero y activo financiero como sinónimos de IF, aunque en el segundo caso de manera no muy correcta, ya que el IF es, al mismo tiempo y según la posición del agente económico correspondiente, activo y pasivo financiero.

			De lo señalado y tal como se observa en la figura 2.1, se desprende que los IF circulan en sentido opuesto a los flujos financieros (FF) a los que dan lugar. Se deduce, también, que al mismo tiempo que transfieren recursos desde la unidad excedentaria a la deficitaria, trasladan riesgos desde ésta a aquélla. En efecto, la devolución de los fondos prestados quedará condicionada a la situación futura del prestatario y a la posibilidad de que cumpla los compromisos adquiridos en cuanto al pacto de abono de intereses y amortización del capital.

			Figura 2.1.

			[image: 03_CAPITULO_2_Fig_1.tif]

			Fuente: Elaboración propia.

			Son IF, los depósitos y créditos bancarios, los bonos y obligaciones de todo tipo, las acciones de empresas, etc.

			2.1.2. Características

			Tres son los rasgos que caracterizan a los IF:

			1. Liquidez. Se entiende por liquidez de un IF, la facilidad y certidumbre de su rápida conversión en dinero sin sufrir pérdidas, es decir, la posibilidad de recuperar, de manera inmediata en cualquier momento, los fondos que se han prestado. Se refiere básicamente a la realización del IF (conversión en dinero) antes de su vencimiento.

			La liquidez de un determinado IF depende de:

			a) La existencia de mercados en los que se pueda vender o realizar ese IF (mercados secundarios[5]) que, además, tengan suficiente demanda o volumen de negociación para asegurar su venta en cualquier momento.

			b) Que la banda de oscilación de los precios negociados en ese mercado sea pequeña. Cuando mayor sea la banda, es decir, su volatilidad, mayor será el riesgo de pérdida al tratar de venderlo rápidamente. A estas posibles pérdidas de capital que puede sufrir un tenedor de un IF, causadas por la variación de su cotización en el mercado, se le denomina riesgo de mercado.

			De acuerdo con estos criterios, una acción que cotice en la bolsa de valores será más líquida que una que no lo haga y, dentro de las cotizadas, lo serán más las que tengan un mayor volumen diario de negociación (por ejemplo: Banco de Santander —más de 100 millones de acciones— o BBVA y Telefónica —alrededor de 60 millones—, frente a Barón de Ley que se sitúa en torno a las cuatro mil diarias). Pero, además, hay que ver el rango de variación que tienen las cotizaciones. Así, si las acciones del Banco Popular fluctuaron en un mes entre 4,73 y 6,66 € (un 40%), mientras las de Unión FENOSA se movieron entre 17,32 y 17,78 € (menos del 3%), de conformidad con lo señalado en el punto b), estas últimas serán más líquidas que las del Banco Popular.

			2. Seguridad[6]. Es la probabilidad de que, al vencimiento del IF, el emisor proceda a devolver el crédito concedido. La seguridad depende de la solvencia futura del emisor, es decir, de su capacidad para hacer frente a la deuda materializada en el IF en el momento de la amortización. Como esta solvencia es desconocida ahora, por tratarse de un suceso futuro, diremos que, en términos actuales, la certidumbre de la recuperación del importe prestado depende de la solvencia presente del prestatario o emisor y del período de tiempo que transcurra hasta la amortización del IF. Cuanto más largo sea este plazo, mayor será la incertidumbre con respecto a su situación futura y, en consecuencia, menor su seguridad. En conclusión, la seguridad depende de la solvencia actual y del plazo de tiempo que transcurre hasta el vencimiento del IF.

			Las variables anteriores se refieren a la garantía personal del emisor, pero algunos IF aumentan su seguridad aportando garantías adicionales, independientes de los emisores e intrínsecas a los propios IF, denominadas reales —por ejemplo, un préstamo hipotecario o una emisión de valores garantizados mediante una hipoteca.

			Con notación matemática podría escribirse:

			Sg = f1 (Slf; g)

			Es decir, la seguridad (Sg) es una función directa de la solvencia futura (Slf) y de las garantías que aporta el IF (g). A su vez,

			Slf = f2 (Slp; pl)

			La solvencia futura depende directamente de la solvencia en el presente (Slp) e inversamente del plazo (pl). Teniendo en cuenta ambas, resultará que:

			Sg = f3 (Slp; pl; g)

			La seguridad es una función directa de la solvencia en el momento actual (Slp) y de las garantías que incorpora el IF (g) y varía inversamente con el plazo (pl).

			A la probabilidad de experimentar pérdidas porque el emisor incumpla sus obligaciones al vencimiento, se le denomina riesgo de crédito o de impago.

			3. Rentabilidad. Es la capacidad que tiene un IF de producir rendimientos. La rentabilidad es la remuneración que se percibe como compensación por la no disponibilidad de liquidez o preferencia por la liquidez cedida y por los riesgos asumidos, en concreto, los de mercado y de crédito. La rentabilidad de un IF será tanto más alta cuanto mayores sean esos riesgos, es decir, cuanto menores sean su liquidez y seguridad.

			La rentabilidad se mide como la corriente de ingresos que se obtiene en un período de tiempo y se suele expresar en tipo de interés, o porcentaje sobre alguna medida del valor del IF.

			En tanto que rendimiento que otorga el IF a su propietario, podemos hablar de rentabilidad directa o financiera, que acompaña al IF y es similar para todos sus tenedores, por ejemplo, el interés de un bono del Tesoro, y rentabilidad indirecta, o ventajas de carácter fiscal derivadas de su adquisición o posesión, que tiene en cuenta las circunstancias particulares de cada contribuyente, y que, por tanto, le son peculiares y se concretan en una diferente fiscalidad[7]. La consideración de ambos tipos de rendimientos, directo u objetivo, e indirecto o subjetivo, da lugar a la rentabilidad financiero-fiscal.

			Pueden distinguirse tres formas de medir la rentabilidad: nominal, efectiva y real. La rentabilidad nominal relaciona los rendimientos con el valor nominal del IF. La efectiva, lo hace teniendo en cuenta el precio o cotización existente en ese momento en el mercado, y la real se obtiene al restar de la rentabilidad efectiva la inflación esperada en el período[8].

			Finalmente, existe una relación entre las tres características de los IF que acaban de describirse: liquidez (L), seguridad (S) y rentabilidad (R). En un mercado financiero que funcione correctamente, cuanto menor sea L y S de un IF (o lo que es lo mismo, cuanto mayores sean los riesgos de mercado y de crédito) mayor será su R y a la inversa, cuanto mayor sea su L y S más baja será su R.

			Por tanto:

			si L ↑ y S ↑ ➔ R ↓ (L y S elevadas, baja R) y

			si L ↓ y S ↓ ➔ R ↑ (L y S bajas, elevada R).

			2.1.3. Variedad

			Las distintas combinaciones de L, S y R determinan la posibilidad de crear una variada gama de IF adaptados a las necesidades y preferencias de demandantes y oferentes de fondos. Por esa razón, una gran variedad de IF estimula el ahorro financiero y facilita su canalización hacia las actividades más productivas de la economía. A medida que una economía se desarrolla, se produce una intensa expansión financiera que se materializa, entre otros aspectos, en la aparición de una gran cantidad y variedad de IF.

			De hecho, la variedad facilita, en primer lugar, la canalización de flujos financieros desde las unidades con capacidad de financiación hacia aquéllas que la precisan; en segundo término, permite una adecuada distribución de las tenencias de activos financieros de los ahorradores, lo que posibilita una mejor diversificación de sus riesgos.

			Al proceso de creación de nuevos tipos de IF se le denomina innovación financiera[9]. Si además viene acompañado de servicios financieros, normalmente con un nivel muy elevado de sofisticación, se suele considerar que pertenecen al campo de la ingeniería financiera[10]. En muchos casos, la innovación financiera persigue orillar o evitar regulaciones financieras o fiscales con el fin de ofrecer ventajas, de una parte, a los tenedores de activos financieros, que pueden así mejorar su rentabilidad financiera-fiscal y, de otra, a los emisores de pasivos financieros que pueden hacerlo en condiciones mejores de coste y plazo.

			Con el desarrollo financiero y, consecuentemente, con el aumento de la variedad de IF, se observa una tendencia hacia su normalización o estandarización. Este hecho, que se observa en las propias denominaciones genéricas de muchos IF —como las de pagaré, bono, obligación, etc.—, facilita el conocimiento de sus características intrínsecas, jurídicas o económicas, sin necesidad de especificaciones adicionales. Así, un pagaré es un IF a corto plazo que se emite al descuento, mientras que una obligación lo es a largo plazo y sus intereses se abonan, generalmente, mediante cupón periódico[11]. La normalización de los IF facilita en gran medida su negociabilidad en los mercados financieros.

			2.1.4. Clases

			Dentro de las múltiples clasificaciones que pueden hacerse de los IF, seleccionaremos aquellas que ofrecen una mayor relevancia y utilidad práctica.

			1. En función del emisor, pueden establecerse dos tipos diferentes:

			a.1) Públicos. Emitidos por algún organismo perteneciente a las administraciones públicas (AA. PP.) (deuda pública del Estado, emisiones de las comunidades autónomas, diputaciones provinciales, municipios, etc.)

			a.2) Privados. Los emisores son entidades privadas o particulares (pagarés de empresa, acciones y obligaciones de bancos, de compañías eléctricas, de empresas de construcción, firma de un crédito por un particular, etc.), y

			b.1) Directos. Son los emitidos por las unidades finales de gasto —AA. PP., empresas, familias, etc.— con el fin de obtener financiación para sus necesidades. Como ejemplos pueden citarse: pagarés de empresa, letras del Tesoro y obligaciones del Estado, emitidos, respectivamente, por empresas y AA. PP., y pólizas de crédito o préstamos bancarios firmados por un particular[12].

			b.2) Indirectos. Son IF emitidos por intermediarios financieros. Nacen con el fin de obtener recursos, pero no directamente para ellos mismos, sino para financiar posteriormente a las unidades finales de gasto (cuentas de ahorro, depósitos de los bancos, bonos bancarios, cédulas hipotecarias...).

			La figura 2.2 muestra ambos tipos de IF y la contrapartida de flujos financieros recibidos por otras unidades.

			Figura 2.2. Clases de instrumentos financieros.
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			Fuente: Elaboración propia.

			2. Conforme a la residencia del emisor puede distinguirse entre:

			a) Nacionales. IF emitidos por un organismo, empresa, entidad o particular con residencia en el país. Referido a España tendremos los siguientes ejemplos: Letras del Tesoro, acciones de Telefónica, depósitos en un banco español, préstamos firmados por residentes,

			b) Extranjeros. IF emitidos por no residentes. Ejemplos: Bonos del Tesoro USA, acciones de Volkswagen, depósitos en bancos extranjeros, préstamos a no residentes,

			Esta distinción tiene interés porque en función de la residencia del emisor las corrientes financieras tendrán efectos o no sobre el control de cambios[13] del país.

			3. Por la forma de emisión, pueden ser:

			a) Emitidos singularmente. Emisión individualizada de un IF cuyas condiciones han sido negociadas directa y previamente con el comprador. Es un contrato hecho a medida de los deseos del adquirente. Ejemplos:

			1. Cédula hipotecaria por importe de 10.525.000 euros (€) con vencimiento a 290 días.

			2. Cesión temporal de Deuda Pública por importe de 3.471.876 € a 42 días.

			3. Compra a plazo a 200 días de 125.500 dólares USA al cambio de 1,30 dólares por €.

			b) Emitidos en serie. Emisión conjunta de IF con las mismas características de nominal, plazo, rentabilidad,..., de manera que resulta indiferente la adquisición del primero o último de la serie. Ejemplos:

			1. Letras del Tesoro, que se emiten al descuento y toda la serie tiene el mismo nominal e igual plazo de amortización.

			2. Acciones del Banco Santander. Todas tienen el mismo nominal e iguales derechos: reciben el mismo dividendo y tienen idéntica cotización en los mercados de valores.

			3. Pagaré de empresa de Telefónica, cuyo vencimiento es a un año y se emite al descuento.

			4. Por la rentabilidad que otorgan, se clasifican en:

			a) Renta variable. Cuya rentabilidad viene ligada a los resultados económicos del emisor. Un caso paradigmático lo constituyen las acciones que abonarán o no dividendos y, en el primer caso, en mayor o menor cuantía, en función de los beneficios que obtenga la empresa. También se incluyen en este grupo las participaciones en los fondos de inversión, aunque no distribuyan resultados periódicamente.

			b) Renta fija. IF en el que la rentabilidad financiera se determina inicialmente con independencia de los resultados económicos que pueda obtener el emisor o prestatario. Dentro de la renta fija pueden distinguirse, a su vez, aquéllos que determinan un interés fijo a lo largo de la vida del préstamo o bien los que establecen un tipo variable o indiciado, relacionado con un tipo de interés básico del mercado o de referencia, o con un índice de precios.

			Como ejemplo de interés fijo pueden señalarse los bonos y obligaciones del Estado, muchas emisiones de obligaciones privadas y algunos préstamos bancarios; y de tipo variable, los préstamos hipotecarios, de amplio uso, para los que se han establecido índices de referencia oficiales como: 1) tipo de los préstamos hipotecarios a más de tres años concedidos por el conjunto de las entidades de crédito; 2) el rendimiento interno de la deuda pública en el mercado secundario; y 3) el tipo de oferta del mercado interbancario a un año (euribor a 1 año); este último es el más utilizado actualmente. A estos tipos básicos o de referencia se le suman o restan unos diferenciales para determinar el tipo de interés aplicable, que periódicamente se va actualizando.

			Los tipos variables se utilizan también en emisiones de obligaciones y créditos sindicados.

			5. Por la forma de abonar los rendimientos, distinguiremos los siguientes:

			a) Con cupón periódico. IF, generalmente emitidos a medio y largo plazo —como es el caso de los bonos y obligaciones—, que incorporan el derecho, para el tenedor, de percibir intereses en unas fechas determinadas. El pago de los cupones solía hacerse, en décadas anteriores, una vez al trimestre, semestre o año, aunque actualmente la tendencia es a abonarlo anualmente[14].

			Ejemplo: bonos del Tesoro a cinco años y cupón anual del 4 por 100. Nominal: 1.000 €. El cupón anual es, por tanto, de 40 €.

			La secuencia de pagos e ingresos, considerados desde el lado del prestamista o adquirente de ese IF, sería la siguiente:

			Figura 2.3. Instrumento con cupón periódico.
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			Fuente: Elaboración propia.

			PI = pago inicial a la adquisición. Para el prestamista o adquirente supone un desembolso y por ello figura con signo negativo.

			I = flujo de ingresos.

			A = amortización.

			b) Cupón cero. El abono de intereses se hace de una sola vez coincidiendo con el momento de la amortización. No se abonan cupones periódicos sino que se acumulan todos al momento del vencimiento del IF; de ahí, la expresión cupón cero o sin cupón. Es una fórmula utilizada sobre todo en IF con amortización a medio plazo, aunque también y con carácter excepcional, existen casos a largo plazo.

			Ejemplos de ese tipo de emisiones se han dado en cédulas hipotecarias o bonos de caja a tres años: nominal (precio de emisión) = 100 €; tipo de interés 10 por 100 (0,1). Vencimiento tres años.

			Efectivo a la amortización:

			100 (1 + 0,1)3 = 100 * 1,331 = 133,10 €

			Figura 2.4. Instrumento con cupón cero.
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			Fuente: Elaboración propia.

			c) Al descuento. También llamado al tirón. Fórmula usada en IF emitidos a corto plazo, generalmente a un año o a 18 meses. El adquirente abona una cantidad (efectivo) inferior al nominal percibiendo éste en el momento de la amortización.

			Ejemplo: Pagaré de empresa de ENDESA a un año y rentabilidad del 4 por 100 (0,04). Nominal = 10.000 euros.

			Cálculo del efectivo (E):

			
				
					
							
							E (1 + 0,04) = 10.000;

						
							
							E =

						
							
							10.000
1,4

						
							
							 = 9.615,38 €

						
					

				
			

			Figura 2.5. Instrumento emitido al descuento.
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			Fuente: Elaboración propia.

			6. Por su naturaleza jurídica. De las posibles y múltiples clasificaciones que pueden hacerse bajo este criterio, recogeremos la que distingue entre títulos, nominativos o al portador, en los que los derechos y obligaciones se hallan incorporados a un soporte físico, generalmente en papel, y los que se instrumentan mediante anotaciones en cuenta, que no tienen una materialización física sino que son meros registros contables, generalmente incorporados a un medio informático. Mientras que en los primeros la titularidad puede ser demostrada mediante la exhibición del documento, en las segundas solo lo será si efectivamente figura el asiento correspondiente en la central de anotaciones. Por eso, el cambio de titularidad puede ser realizado, en el primer caso, trasladando el documento del vendedor al comprador del IF; en el segundo, sin embargo, es necesario que la operación venga acompañada de una toma de razón por parte de la central de anotaciones en cuenta.

			7. Atendiendo a su vencimiento, los IF pueden ser a corto, medio y largo plazo. Aunque la separación temporal entre ellos no goza de un consenso generalizado, sino que está sometido a una cierta flexibilidad, podemos decir que el corto plazo abarca hasta los 18 meses, aunque lo normal es que no sobrepase los doce; el medio se sitúa entre tres y cinco años, mientras el largo excede de los cinco, llegando en algunos casos incluso a los 30 años o más.

			Ejemplos de IF a corto plazo en España son: las letras del Tesoro, los pagarés de empresa y los depósitos a plazo con vencimiento inferior a 18 meses. Por el contrario, los bonos del Estado, los bonos de caja y de tesorería y los préstamos personales que oscilan entre tres y cinco años, serían IF a medio plazo. Finalmente, entre los de largo plazo tenemos las obligaciones del Estado, las obligaciones de sociedades no financieras y los préstamos hipotecarios con vencimiento superior a cinco años.

			8. Por la garantía que aportan, los IF pueden agruparse en:

			a) Con garantía personal. Los que están basados exclusivamente en la solvencia del emisor. Podemos citar como ejemplos: los depósitos en general, incluidos los interbancarios, los préstamos simples, es decir, los no hipotecarios, los bonos y las obligaciones simples, etc.

			b) Con garantía real. Aquéllos que además de contar con la solvencia del emisor, añaden una garantía adicional que incorpora el propio IF y que es ejecutable en el caso de que el deudor incumpla su compromiso de devolución del importe, o sus rendimientos, a su vencimiento. Esta garantía puede ser hipotecaria, cuando se aporta un bien inmueble, o mobiliaria, tal como una prenda —joyas, muebles, enseres o valores mobiliarios—. Los préstamos hipotecarios, las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias, los préstamos con garantía de prenda y los préstamos pignoraticios son ejemplos de IF de este tipo.

			9. Otra de las posibles clasificaciones de los IF hace referencia a su liquidez. De esta forma se ordenarían desde los más líquidos a los que lo son menos, comenzando por el dinero, los depósitos a la vista...; para terminar con obligaciones o créditos concedidos a empresas o particulares por particulares, no cotizados en mercados secundarios, sometidos a importantes pérdidas cuando se quieren realizar a corto plazo.

			2.2. Mercados financieros

			2.2.1. Concepto

			El paso o trasvase de la financiación desde los prestamistas, o agentes con capacidad de financiación, a los que la necesitan, o prestatarios, puede hacerse mediante acuerdos directos entre ellos en los mercados financieros, tal como muestra la figura 2.6.

			Figura 2.6. Mercados financieros.
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			Fuente: Elaboración propia.

			Un mercado financiero es un lugar o mecanismo en el que se compran y venden IF y se determinan precios y volúmenes negociados. Históricamente, las operaciones se hacían en un lugar físico establecido, al que acudían compradores y vendedores. Un ejemplo de estos espacios son los edificios de las bolsas de valores existentes en todo el mundo. Con el desarrollo de las comunicaciones y la aparición de las modernas tecnologías, los procedimientos de negociación ya no requieren la existencia de un espacio físico concreto, sino que algunos ya se realizan mediante comunicación telefónica, a través de ordenador o por otras vías.

			El acuerdo entre la oferta y la demanda da lugar a un intercambio, que determina el precio del IF, la cantidad negociada y la fecha pactada de entrega y pago. Al precio se le denomina también cotización, y se expresa de diversas formas: en unidades de la moneda nacional del país correspondiente —como en el caso de los mercados de acciones: dólares en Estados Unidos, libras esterlinas en el Reino Unido o euros en la Eurozona—, con sus correspondientes decimales; o en porcentaje del valor nominal —tal como se expresa en las subastas de deuda pública—. Además de poner en contacto a los agentes y de ser un mecanismo apropiado de fijación de precios, los mercados financieros cumplen las funciones de proporcionar liquidez a los activos y reducir los plazos y costes de financiación.

			2.2.2. Clases de mercados financieros

			Distinguiremos como más relevantes, los siguientes:

			A) Primarios y secundarios.

			El mercado primario o de emisión se refiere al nacimiento o primera colocación de un IF en el mercado y, por ello, es el que facilita financiación al emisor. Son mercados primarios los de emisión de deuda pública, de acciones, obligaciones, títulos hipotecarios y, en general, los de primera colocación de cualquier IF.

			El secundario, o de negociación, recoge todas las compraventas posteriores a la primera emisión; para el emisor no supone recibir nuevas aportaciones de fondos sino solo un cambio del propietario titular del IF. Sin embargo, este mercado es muy importante tanto para los emisores como para los tenedores de IF porque: 1) Otorga liquidez al IF y permite al tenedor recuperar su dinero sin necesidad de esperar al vencimiento y 2) El hecho de otorgar liquidez y, por tanto, poder recuperar la inversión realizada en cualquier momento sin sufrir importantes pérdidas, facilita la colocación del IF en el mercado primario y, consecuentemente, la obtención de financiación para el emisor en condiciones mucho más favorables de coste y plazo.

			Son mercados de negociación, el mercado bursátil, y, en general, cualquier otro que recoja operaciones de IF ya emitidos.

			B) Monetarios y de capitales.

			B.1) Los mercados monetarios se caracterizan porque en ellos se negocian IF al por mayor, de gran seguridad, elevada liquidez y, generalmente, a corto plazo, aunque este último rasgo es cada vez menos relevante. Mercados de este tipo son los de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, pagarés de empresa, cédulas, bonos y participaciones hipotecarias, certificados de depósito, bonos bancarios, pagarés bancarios.

			B.2) Los mercados de capitales recogen las operaciones de financiación a medio y largo plazo dirigidas a financiar inversiones duraderas. Por la forma de instrumentar las operaciones, se dividen en otros dos submercados: el de valores y el de crédito a largo plazo. Los mercados de acciones y obligaciones, y el de crédito bancario a largo plazo constituyen, respectivamente, ejemplos de este tipo de mercados.

			C) Directos e intermediados.

			C.1) En los mercados directos, los IF emitidos por los demandantes últimos de financiación son adquiridos por los oferentes finales de financiación. Por tanto, recogen todas las operaciones de préstamo que se realizan entre agentes con capacidad de financiación y los necesitados de ella. Como ejemplos podemos señalar las financiaciones entre familiares, o las de socios y trabajadores a la empresa, o de esta a sus empleados, adquisición directa por particulares de emisiones de acciones u obligaciones de empresas no financieras y deuda de las AAPP.

			C.2) Los mercados intermediados son aquellos en los que al menos uno de los participantes es un intermediario financiero que actúa como tal[15]. Como ejemplos de estos mercados cabe citar, entre otros, el de crédito y depósitos bancarios, y el de seguros.

			D) Mercados al contado y a plazo.

			En ellos se realizan, respectivamente operaciones al contado y a plazo.

			D.1) Son operaciones al contado aquellas en las que coinciden las fechas de contratación y liquidación, o en las que el período transcurrido entre ellas no supera un número reducido de días, considerado necesario en cada mercado para liquidar la transacción —dos en el de divisas y en el de Deuda Pública Anotada, tres en las operaciones bursátiles (bolsa de valores), etc.—. Este tipo de operaciones tiene lugar en los denominados mercados de contado, o spot en la terminología anglosajona. En nuestro país tenemos los siguientes ejemplos: bolsas de valores (sólo pueden realizarse operaciones al contado), mercado de divisas al contado o mercado al contado de deuda pública.

			D.2) Si, por el contrario, el período transcurrido entre las dos fechas citadas excede los días convenidos en cada mercado, estaremos frente a operaciones a plazo, que tienen lugar en los mercados a plazo, forward o mercados derivados. Ejemplos de ellos son: el mercado de divisas a plazo, el mercado a plazo de Deuda Pública Anotada, los mercados de futuros financieros, etc.

			El siguiente gráfico permite ver la diferencia entre ambos tipos de operaciones:
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			Mercado de divisas y de Deuda Pública

			Al contado: – Dos días o menos.

			A plazo: – Más de dos días.

			E) Según la formalización

			E.1) Organizados. Operan a través de una serie de normas y reglamentos que regulan entre otras: los valores negociados y sus características, la entrada y salida de los participantes, la formación e información de los precios. Estos mercados están supervisados y en ellos se negocian gran cantidad de títulos simultáneamente (acciones, obligaciones, futuros). Los mercados bursátiles son un buen ejemplo de este tipo de mercados.

			E.2) No organizados. Operan sin sometimiento a una reglamentación estricta, en cualquier lugar y no se precisa la existencia de un agente mediador. Se denominan mercados OTC («over the counter» en terminología inglesa).

			Un mercado puede conjugar a la vez varias de las características descritas: la bolsa de valores es un mercado directo, de capitales, de contado, secundario y organizado.

			2.2.3. Operaciones

			Dentro de las operaciones que se realizan en los mercados financieros, distinguiremos como más importantes, las siguientes:

			A) Operaciones a plazo a medida y normalizadas.

			Con el fin de facilitar su comprensión tomemos el siguiente ejemplo:

			FLOPPY, S. A. concierta hoy una operación de importación de ordenadores por un importe de 280 mil dólares USA a pagar dentro de tres meses y 20 días.

			De acuerdo con el tipo de cambio al contado del dólar USA de hoy (1 € = 1,40 dólares) que le facilita su banco, la operación le costaría en estos momentos 200 mil €. [280.000/1,40]. FLOPPY, sin embargo, no conoce el importe exacto en euros en la fecha de liquidación —dentro de tres meses y 20 días—, ya que no puede saber la cotización del dólar en ese momento. Además, existe el riesgo de que la divisa norteamericana pueda apreciarse significativamente (por ejemplo 1 € = 1,20 y, como consecuencia, el importe en euros de la compra sea de 233.333 €), con lo que los beneficios previstos sufrirían un serio recorte, pudiendo convertirse incluso en pérdidas.

			Para salvar esta situación decide cubrir este riesgo (riesgo de tipo de cambio o riesgo de cambio) realizando una operación a plazo. Contrata una compra de dólares a un precio pactado hoy —normalmente no coincidente con el que los bancos aplican en sus operaciones al contado— que liquidará más adelante en la fecha convenida. De esta forma conoce, desde ahora y con total exactitud, el tipo de cambio del dólar que le van a aplicar y, en definitiva, el coste de los ordenadores en euros.

			En esta misma línea, FLOPPY tiene dos alternativas:

			A.1) Cubrir totalmente su riesgo mediante una operación hecha a medida, es decir, ir a un banco y adquirir a plazo los 280 mil dólares USA a un tipo de cambio pactado hoy que se liquidará dentro de tres meses y 20 días, en cuyo momento entregará los euros y recibirá los dólares.

			A.2) Cubrir el riesgo de forma aproximada acudiendo a un mercado en el que las operaciones se hacen por volúmenes y plazos estandarizados (operación normalizada), por ejemplo, de 100.000 dólares USA por contrato y vencimiento el tercer miércoles de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre[16].

			En este caso, FLOPPY tendría que decidir entonces entre suscribir dos contratos (200 mil dólares USA), con lo que asumiría el riesgo de cambio de los restantes 80 mil dólares o tres contratos (300.000 dólares USA), en cuyo caso se habría pasado en 20 mil y quedaría sometido a las fluctuaciones del dólar por ese importe.

			Con los plazos ocurriría lo mismo. FLOPPY tendría que acercar la fecha de pago de los ordenadores a los plazos estándar establecidos en el mercado, que difícilmente coincidirán con sus deseos.

			Evidentemente, la alternativa A.1) es la más adecuada en cuanto a cobertura pero tiene dos inconvenientes: 1) su escasa liquidez, es decir, que una vez contratada no se puede vender o liquidar antes del vencimiento sin sufrir elevadas pérdidas y 2) no elimina el posible incumplimiento del contrato a su vencimiento o riesgo de contrapartida[17]. La alternativa A.2), aunque solo permite una cobertura parcial, salva las dificultades planteadas en la 1) porque este tipo de operaciones futuras se realiza en mercados con elevados volúmenes de contratación, lo que les confiere una elevada liquidez y gran facilidad para deshacerlos en cualquier momento antes del vencimiento. Además, en ellos existen unas cámaras de compensación que garantizan el cumplimiento del contrato, con lo que desaparece el riesgo de contrapartida. Un ejemplo de ellos son los contratos de futuros financieros.

			B) Operaciones a plazo: liquidación con entrega y por diferencias.

			Llegado el momento de la liquidación de los contratos a plazo caben dos posibilidades:

			B.1) Liquidación con entrega: en cumplimiento del compromiso adquirido, una parte procederá a la entrega del IF y la otra, al pago de su importe en dinero.

			B.2) Liquidación por diferencias: la parte perdedora abona la diferencia entre el precio pactado y el vigente al contado en el momento de la liquidación, a la contraparte favorecida por la evolución del precio del mercado.

			En el punto B.2) anterior si FLOPPY hubiera contratado los dólares a plazo al precio de 1 € = 1,40 USD, liquidando por diferencias, y cumplidos los tres meses y 20 días el euro cotizara a 1,35 USD, la entidad vendedora estaría obligada a abonarle la diferencia de:

			280.000 / 1,40 – 280.000 / 1,35 = 200.000 – 207.407,41 = – 7.407,41 €

			En este caso no es necesario que la operación se formalice con la entrega de los euros por FLOPPY y de los dólares por el banco sino que este abona la diferencia resultante, quedando aquel en libertad de adquirir los dólares en el mercado. En cualquier caso, es interesante resaltar que FLOPPY queda cubierto del riesgo de cambio ya que para él el coste de importación de los ordenadores será 200 mil €, independientemente de la evolución de la cotización del dólar. Así, en este caso, de los 207.407,41 € que realmente FLOPPY deberá abonar, el banco le habrá compensado el exceso (7.407,41 €).

			C) Operaciones dobles y simples.

			C.1) Las operaciones dobles «constan de dos compraventas de signo opuesto entre los mismos participantes, relativas a la misma clase y cantidad de IF y ambas a precio fijo» (Pellicer, 1992:15). Además se realizan en fechas distintas y a precios diferentes.

			Cualquier operación de adquisición a la emisión (mercado primario) de un IF que se mantenga hasta su amortización es una operación doble ya que, una vez realizada la primera compraventa y cumplido el plazo acordado, una parte devuelve el importe correspondiente (principal más intereses) y la otra recupera el IF previamente emitido. Se realiza, por tanto, otra compraventa de sentido contrario entre los mismos participantes y referente al mismo IF.

			Son operaciones dobles las de depósito a plazo y préstamo bancario y, en general, todos los depósitos y participaciones en fondos de inversión, las de compra a término de cualquier IF, etc.

			Lo son también aquellas que, incluso siendo de mercado secundario, se instrumenten mediante una cesión temporal de activos, denominadas «repo»[18] u operación de compraventa con pacto de retrocesión. Un ejemplo de ellas sería la cesión de una letra del Tesoro por importe de 943,40 € con el compromiso de recompra al mismo agente dentro de seis meses por 962,27 €.

			La operación anterior es, en esencia, un préstamo con la garantía de la letra, en este caso, al 2% de interés, ya que:

			943,40 x 1,02 = 962,268 €

			El comprador abona al cedente, en la primera compraventa, 943,40 € y recibe la letra, que devolverá una vez haya recibido los 962,27 € y, en el caso de que la otra parte no cumpla su compromiso, se queda con la letra que puede vender en el mercado, recuperando el importe prestado.

			C.2) Las restantes operaciones se denominan simples y son todas aquellas en las que, en cada una de las dos compraventas, intervienen diferentes compradores o vendedores. Son todas las realizadas en mercado secundario, excepción hecha de las «repo» ya señaladas.

			2.3. Intermediarios financieros

			2.3.1. Concepto

			La financiación directa, es decir, la que se realiza a través de los mercados financieros, no precisa de la existencia de intermediarios. Esta aparente simplicidad oculta, sin embargo, problemas muy importantes: las necesidades que tienen oferentes y demandantes frente a la financiación son difícilmente conciliables. Los prestamistas buscan seguridad y liquidez, prefieren prestar a corto plazo y obtener el máximo de interés. Por su parte, los prestatarios desean financiación a largo plazo y barata, y suelen tener dificultades para cumplir las preferencias de seguridad y liquidez de los prestamistas. En conclusión, a través de mercados directos no resulta fácil llegar a acuerdos satisfactorios para ambas partes y, cuando se logran, sobre todo en el caso de agentes minoristas, suponen soportar costes muy elevados.

			Los intermediarios financieros (IIFF) son capaces de solventar estos problemas porque ofrecen a los prestamistas seguridad y liquidez en los depósitos y otros fondos que captan, y a los prestatarios, financiación a plazos mucho más largos. Su tarea consiste básicamente en poner en contacto a las unidades de gasto con superávit con las unidades gasto con déficit con el fin de abaratar costes, y lo logran transformando IF haciéndolos más atractivos para ambas unidades. Los intermediarios financieros adquieren instrumentos financieros directos (concediendo préstamos, créditos o invirtiendo en valores), que tienen niveles reducidos de liquidez y seguridad, y, por tanto, mayor riesgo de mercado y de crédito —lo que conlleva que sean poco preferidos por la mayoría de los ahorradores—, y los transforman en otros indirectos, más líquidos y seguros, y más cercanos a las preferencias de los prestamistas o ahorradores, como depósitos o imposiciones a plazo fijo, obteniendo los fondos necesarios para hacer sus inversiones (véase la figura 2.2).

			De esta forma, los IIFF logran conciliar las necesidades y objetivos contrapuestos de ahorradores y prestatarios minimizando los costes asociados a la financiación directa, entre ellos los de transacción[19], como:

			1. Búsqueda de la contrapartida (demandante u oferente).

			2. Información acerca de ella (por ejemplo, su situación económica).

			3. Negociación del contrato.

			4. Seguimiento del prestatario y de su solvencia.

			5. Posible incumplimiento de los compromisos por una de las partes.

			Por tanto, los intermediarios financieros (IIFF) cumplen una función básica en la economía, emiten activos financieros que permiten a los ahorradores materializar sus ahorros y facilitan a los prestatarios la movilización de fondos de financiación.

			Los intermediarios financieros, además de esa tarea fundamental de transformar activos que los define, pueden también modificar los plazos de los activos financieros y disminuir los riesgos de los inversores diversificando sus carteras, generan y gestionan mecanismos de compensación (tarjetas, cheques, transferencias,…) y sirven de vehículo de la política monetaria (el banco central inyecta liquidez al mercado a través de ellos).

			2.3.2. Clases

			De las múltiples clasificaciones de los intermediarios financieros, recogemos las siguientes:

			A) Bancarios y no bancarios.–Los primeros son un tipo de IIFF que tienen la capacidad de crear un pasivo financiero que se caracteriza por ser generalmente aceptado como medio de pago, y que por ese motivo es considerado como una forma de dinero. Los bancos centrales (por ejemplo, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco del Japón o Reserva Federal en EEUU) crean billetes en euros, libras, yenes o dólares, que son dinero legal, mientras que las restantes entidades bancarias (en España, los bancos y las cooperativas de crédito) generan dinero bancario (los depósitos a la vista). Este concepto no es fácilmente percibido por la mayoría de la gente, pero si entendemos que el dinero es un medio de pago generalmente aceptado, concluiremos que los pagos realizados mediante transferencias bancarias (tal como realizan entre sí muchas empresas o el abono de las nóminas a sus trabajadores, y se considera cancelada la obligación cuando la entidad bancaria hace saber al titular de la cuenta que en ella se ha hecho la anotación correspondiente) tienen una aceptación generalizada y, por tanto, se consideran también dinero.

			Los restantes IIFF no bancarios, como los fondos de inversión o de pensiones, compañías de seguros, sociedades y agencias de valores, etc., no tienen capacidad para generar depósitos a la vista y, por tanto, para crear dinero bancario[20].

			B) En función de quien sea la propiedad, los IIFF pueden ser públicos o privados, según que el capital pertenezca a organismos públicos o a accionistas privados. También pueden ser nacionales o extranjeros si la propiedad está en manos de residentes o no residentes en el país[21].

			C) Por el tipo de operaciones que realice, serán al por mayor si solo operan con grandes volúmenes o minoristas si lo hacen en pequeñas cantidades.

			2.4. Sistema financiero

			2.4.1. Concepto

			Definiremos al sistema financiero como un conjunto articulado de flujos financieros movilizados mediante instrumentos financieros, cuyos precios, cantidades y demás condiciones se determinan en los correspondientes mercados a los que concurren intermediarios financieros y agentes no financieros de la economía.

			2.4.2. Funciones

			Diremos que un sistema financiero realiza correctamente su cometido de trasvasar recursos de las unidades con capacidad de financiación a las que tienen necesidad de ella, cuando lo hacen de una forma eficiente, es decir, con unos costes mínimos. Ello supone operar con una elevada productividad y con un grado de competencia en el mercado suficiente para lograr unos márgenes de intermediación reducidos.

			Otras funciones que realiza el sistema financiero son el control y disciplina de la actuación de los agentes de la economía real, mediante su seguimiento para no incurrir en riesgos que pongan en peligro el sistema, y la gestión del sistema de pagos de la economía que facilita el intercambio de bienes y servicios entre los agentes económicos.

			3. IDEAS BÁSICAS

			Los IF son reconocimientos de deuda emitidos por un prestatario, que recibe la financiación —para él es, por tanto, un pasivo financiero que incorpora la obligación de devolución del préstamo y de sus intereses— y adquiridos por un prestamista que facilita los fondos. En tanto que una forma de mantener riqueza, para este último se trata de un activo financiero. La transferencia de recursos por parte del acreedor supone, al mismo tiempo, una dependencia de la solvencia futura del deudor y, en consecuencia, asumir los posibles riesgos de su deterioro.

			Los IF se caracterizan por la combinación de tres rasgos básicos: liquidez, seguridad y rentabilidad. La mayor o menor intensidad de cada uno de estos tres rasgos permite la aparición de una multitud de IF. Cuanta mayor sea la variedad de IF más fácil será la canalización de flujos financieros dentro de una economía.

			De las numerosas clasificaciones existentes de IF, el capítulo considera las siguientes:

			A.1. En función del emisor:

			a) Públicos y privados.

			b) Directos e indirectos.

			A.1. Por la residencia del emisor: nacionales y extranjeros.

			A.3. Por la forma de emisión: singular y en serie.

			A.4. Por la rentabilidad: de renta variable y de renta fija. Estos a su vez pueden ser a interés fijo y variable.

			A.5. Por la forma de abonar los intereses: de cupón periódico, de cupón cero y emitidos al descuento

			A.6. Por su naturaleza jurídica: títulos y anotaciones en cuenta.

			A.7. Por el vencimiento: a corto, medio y largo plazo.

			A.8. Por la garantía: personal y real.

			A.9. Por la liquidez.

			La transferencia de recursos de unas unidades a otras puede hacerse de una manera directa en los mercados financieros, en tanto que lugares o mecanismos que permiten comprar y vender IF, y determinar precios y volúmenes negociados.

			Dentro de las numerosas clasificaciones que cabe hacer de estos mercados, en el capítulo se consideran las siguientes:

			A) Primarios (o de primera venta del IF) y secundarios (las sucesivas compraventas)

			B) Monetarios y de capitales (en función del nivel de liquidez y seguridad de los IF negociados en ellos)

			C) Directos e intermediados (según no intervenga en ellos o sí lo haga un intermediario financiero)

			D) Al contado y a plazo (cuando coinciden o difieren sensiblemente las fechas de contratación y liquidación del mercado).

			También se analizan algunas operaciones que se realizan en los mercados. Por una parte, y dentro de las operaciones a plazo, éstas pueden ser a medida de las necesidades del agente permitiendo la cobertura total de sus riesgos de mercado (pero no así los de contraparte), o normalizadas, en cuyo caso tienen la ventaja de ser más líquidas y seguras pero sin lograr cubrir plenamente los riesgos de mercado. También las operaciones a plazo pueden ser liquidadas con entrega del IF o por la diferencia entre el precio contratado y el existente en el mercado a su liquidación, sin necesidad de proceder a su entrega.

			La transferencia de recursos puede hacerse también a través de los intermediarios financieros (IIFF) cuya característica fundamental es que compran unos IF emitidos por los agentes con necesidad de financiación y los transforman en otros más adecuados a las preferencias de liquidez y seguridad de las unidades con capacidad de financiación.

			Según quien sea el propietario, los IIFF pueden ser públicos o privados, y por el tipo de operaciones que realicen, mayoristas o minoristas. Sin embargo, la clasificación más importante es la que diferencia entre los bancarios y los no bancarios. Los primeros pueden crear dinero, mientras que los segundos no tienen esa capacidad.

			Finalmente se ofrece una definición de sistema financiero y se señalan las tres funciones más importantes que realiza, a saber: trasvase de recursos entre los agentes económicos, control de esos agentes de la economía real y gestión del sistema de pagos.

			4. GLOSARIO DE TÉRMINOS

			Activo financiero. Para quien recibe el IF supone una forma de mantener riqueza.

			Ingeniería financiera. Combinación de instrumentos y servicios financieros de elevado nivel de sofisticación.

			Innovación financiera. Proceso de creación de nuevos tipos de IF dirigidos a cubrir necesidades de ahorradores e inversores financieros.

			Instrumento financiero. Reconocimiento de deuda que emite quien ha recibido los fondos y que recibe el que los ha prestado.

			Intermediarios financieros. Instituciones cuya tarea consiste en transformar los instrumentos financieros directos que adquieren (por la concesión de préstamos, créditos o inversión en valores) en otros indirectos, más líquidos y seguros, y más cercanos a las preferencias de los prestamistas o ahorradores.

			Intermediarios financieros bancarios. Son aquellos que tienen la capacidad de crear un pasivo financiero generalmente aceptado como medio de pago.

			Intermediarios financieros no bancarios. Son aquellos que no tienen capacidad para generar depósitos a la vista y, por tanto, para crear dinero bancario.

			Liquidez. Facilidad y certeza de convertir rápidamente un IF en dinero sin sufrir pérdidas.

			Mercado financiero. Lugar o mecanismo en el que se compran y venden IF y se determinan precios y volúmenes negociados.

			Mercado primario (o de emisión). Es el que facilita financiación al emisor ya que se refiere al nacimiento o primera colocación de un IF en el mercado.

			Mercado secundario (o de negociación). Abarca todas las compraventas posteriores a la primera emisión; para el emisor no supone nuevas aportaciones de fondos sino solo un cambio de titularidad del IF, aunque le facilita y economiza la colocación de emisiones.

			Mercados monetarios. En ellos se negocian IF al por mayor, de gran seguridad, elevada liquidez y, generalmente, a corto plazo.

			Mercados de capitales. Recogen las operaciones de financiación a medio y largo plazo dirigidas a financiar inversiones duraderas.

			Mercados directos. Son aquellos donde los IF emitidos por los demandantes últimos de financiación son adquiridos de forma directa por los oferentes finales de financiación.

			Mercados intermediados. Son aquellos en los que al menos uno de los participantes es un intermediario financiero que actúa como tal.

			Mercados de contado (o spot). Son aquellos donde se realizan las denominadas operaciones al contado, es decir, en las que coinciden las fechas de contratación y de liquidación, o en las que el período transcurrido entre ellas no supera un número reducido de días establecido en el mercado.

			Mercados a plazo (forward o mercados derivados). Son aquellos donde se realizan operaciones en las que el período que transcurre entre la fecha de contratación y liquidación excede los días convenidos en cada mercado.

			Pasivo financiero. Compromiso que asume el emisor del IF de devolución futura de los fondos recibidos y de los intereses pactados.

			Rentabilidad. Remuneración que otorga un IF en compensación por la cesión de liquidez y por los riesgos que asume el acreedor.

			Seguridad. Probabilidad de que, al vencimiento, el emisor o deudor del IF proceda a devolver el importe recibido y los intereses devengados.

			5. EJERCICIOS DE AUTOEVALUACIÓN

			Preguntas de selección múltiple

			1. Los instrumentos financieros son:

			a) Instrumentos de transferencia de fondos.

			b) Instrumentos de transferencia de riesgos.

			c) Un pasivo para el emisor y un activo para el tenedor.

			d) Son válidas todas las respuestas anteriores.

			2. Elija la alternativa correcta resultante de ordenar de mayor a menor liquidez los siguientes instrumentos financieros: depósitos de ahorro (DA), obligaciones de sociedades privadas negociadas en mercados organizados (OSA) y créditos bancarios (CB).

			a) DA, CB y OSA.

			b) DA, OSA y CB.

			c) OSA, DA y CB.

			d) No pueden ordenarse ya que CB no es realmente un instrumento financiero.

			3. Un instrumento financiero es tanto más rentable:

			a) Cuanto menor es su seguridad y su liquidez.

			b) Cuanto mayor es su seguridad y su liquidez.

			c) Cuanto mayor es su seguridad y menor su liquidez.

			d) Cuanto menor es su seguridad y mayor su liquidez.

			4. Los instrumentos financieros:

			a) Emitidos singularmente se diseñan a medida y sus condiciones se negocian previa y directamente con el adquirente.

			b) Indirectos son emitidos por las unidades finales de gasto con el fin de obtener financiación para sus necesidades.

			c) De cupón cero suelen emitirse a corto plazo.

			d) De cupón periódico, suelen fraccionar el período de pago con el fin de reducir el coste para el emisor.

			5. Una cuenta de ahorro en una entidad bancaria española es un instrumento financiero:

			a) Público.

			b) Directo.

			c) Indirecto.

			d) De escasa liquidez.

			6. Los mercados secundarios:

			a) Aportan financiación al emisor.

			b) Facilitan la colocación de activos financieros en los mercados primarios.

			c) Las transacciones realizadas en ellos suponen, para el emisor, un simple cambio de tenedor del título.

			d) Son válidas las respuestas b) y c).

			7. Don Seda acuerda hoy con el Banco Kamakura la compra, dentro de seis meses, de diez millones de yenes, en cuyo momento abonará 86.600 €. Se trata de una operación:

			a) A plazo con entrega.

			b) A plazo liquidable por diferencias.

			c) Al contado a medida.

			d) Doble.

			8. M. P. ha contratado con el Banco de Aguete la venta a plazo de tres meses de 1.000 dólares USA (USD) a 1,15 € por USD, liquidable por diferencias. Vencido el plazo el USD cotiza a 1,05 € por lo que:

			a) El Banco deberá abonar a Marián P. 100 € (0,1 x 1.000 USD).

			b) Marián P. deberá abonar al Banco 100 € (0,1 x 1.000 USD).

			c) El Banco deberá pagarle 1.05 € (1,05 x 1.000 USD).

			d) El Banco deberá pagarle 1.15 € (1,15 x 1.000 USD).

			9. Si Vd. adquiere hoy al Banco Quino, en mercado primario, un bono bancario de 10.000 euros con vencimiento a dos años y, cumplido este plazo, el banco le abona 11.000 € (suma del principal y los intereses acumulados en los dos años), estaremos ante una operación:

			a) Doble de cupón cero.

			b) Simple de cupón cero.

			c) A plazo y en un mercado intermediado.

			d) Todas las respuestas son incorrectas.

			10. Los intermediarios financieros bancarios:

			a) Pueden crear dinero.

			b) A diferencia de los intermediarios financieros no bancarios transforman activos financieros directos en instrumentos financieros indirectos.

			c) En la actualidad se consideran como tales a las entidades de crédito, incluidas los establecimientos financieros de crédito.

			d) a) y c) son correctas.

			RESPUESTAS:

			1. d) Son válidas todas las respuestas anteriores.

			2. b) DA, OSA y CB.

			3. a) Cuanto menor es su seguridad y su liquidez.

			4. a) Emitidos singularmente se diseñan a medida y sus condiciones se negocian previa y directamente con el adquirente.

			5. c) Indirecto.

			6. d) Son válidas las respuestas b) y c).

			7. a) A plazo con entrega.

			8. a) El Banco deberá abonar a Marián P. 100 € (0,1 x 1.000 USD).

			9. a) Doble de cupón cero.

			10. a) Pueden crear dinero.

			6. BIBLIOGRAFÍA

			Pampillón, F. (2006): Ejercicios de Sistema Financiero Español, 11.ª edición, Dykinson, Madrid.

			Pellicer, M. (s/a): Apuntes de Sistema Financiero Español, mimeo.

			
				
					[1] Ver definición en el glosario de términos.

				

				
					[2] Ver definición en el glosario de términos.

				

				
					[3] Ver en el glosario de términos.

				

				
					[4] Ver en el glosario de términos.

				

				
					[5] Ver definición en el glosario de términos.

				

				
					[6] Se emplea seguridad en vez de riesgo, por considerarlo un término más preciso, ya que en este caso solo se refiere al riesgo de crédito y no a otros diferentes como los de mercado, liquidez o riesgo-país, que iremos viendo a lo largo del libro.

				

				
					[7] Como el caso de la deducción por aportaciones a un plan de pensiones que favorece a los que la realizan de acuerdo con el tipo marginal que soporten en el IRPF. Para algunos será del 30% o menos, y para otros puede llegar al 45%.

				

				
					[8] Un bono con un nominal de mil euros que abone 50€ anuales tendrá una rentabilidad nominal anual del 5%, ya que 50/1.000 = 0,05 (ó 5%). Sin embargo, si la cotización o precio de este bono en el mercado es de 110% (1.100€) la rentabilidad para su tenedor, o rentabilidad efectiva anual, en ese momento, es de 50/1.100 = 0,4545 (4,545%). Finalmente, si la inflación esperada en el año es del 3%, la rentabilidad real, o capacidad de compra de esa rentabilidad, será 4,545% – 3% = 1,545%.

				

				
					[9] Ver en el glosario de términos.

				

				
					[10] Ver en el glosario de términos.

				

				
					[11] Estos términos se verán más adelante cuando se estudien las clases de IF.

				

				
					[12] Recuérdese que quien recibe la financiación es el que reconoce la deuda y, por tanto, es el emisor del IF.

				

				
					[13] Ver en glosario de términos.

				

				
					[14] Los cupones anuales suponen un menor coste de gestión y de transacción al materializarse en una única operación de abono al año. Además, y desde un punto de vista estrictamente financiero, emisiones con un mismo tipo de interés en términos nominales dan lugar a tipos efectivos más altos a medida que se fracciona el período de pago. Así, un 10 por 100 nominal pagadero al final del año coincidiría con un coste efectivo del 10 por 100, mientras que dividido en dos cupones semestrales, del 5 por 100 cada uno, lo elevaría al 10,25 por 100 (al tener que adelantar seis meses el pago del primer 5 por 100):

					(1 + 0,05)2 – 1 = 0,1025 = 10,25 por 100.

					Si se pagara trimestralmente, el coste efectivo subiría al 10,38 por 100 ya que entonces:

					(1 + 0,025)4 – 1 = 0,1038 = 10,38 por 100.

				

				
					[15] Tal como se verá más adelante en el punto 2.2.3.

				

				
					[16] Estas características correspondían al mercado español de futuros sobre el tipo de cambio peseta/dólar USA cuya negociación fue suspendida a principios de 1993.

				

				
					[17] La probabilidad de incumplimiento en el ejemplo planteado es muy reducida al tratarse de una entidad bancaria, pero crecería a medida que las cantidades contratadas fueran mucho más elevadas.

				

				
					[18] Forma abreviada de «repurchase agreement»: pacto de recompra.

				

				
					[19] Son los derivados de la realización de un intercambio económico (compraventa, permuta,…) y se miden por el tiempo dedicado y el dinero gastado para llevarlo a cabo.

				

				
					[20] En el capítulo de política monetaria se explicará que las entidades bancarias no sustituyen dinero legal por bancario, sino que crean este último.

				

				
					[21] Según recomienda el FMI, debe considerarse como residente de un país a la persona que permanece en él durante un año o más.
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