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	 A todos nuestros alumnos, que con su continuo estímulo hacen posible la publicación y permanente actualización de este libro. A todos ellos, los actuales y los que han pasado por nuestras aulas durante ya tantos años, les dedicamos nuestra vocación universitaria y nuestros mejores esfuerzos 


			




	 


	 	

	 

 

   




 INTRODUCCIÓN 




			  




			El objetivo genérico fundamental de este libro sigue siendo, desde su primera edición, realizar un análisis detenido y lo más actualizado posible del sistema financiero de nuestro país, con referencias históricas imprescindibles e incluso a sus perspectivas futuras. 




			Además, nuestro análisis pretende centrarse en los tres elementos fundamentales de cualquier sistema financiero, en este caso del español: sus intermediarios financieros, sus mercados, tanto monetarios como de capitales, y sus medios, referidos estos últimos tanto a los activos o títulos financieros (como instrumentos que permiten la más fácil y adecuada transmisión de los recursos financieros) como a las medidas de la política monetaria y financiera de nuestras autoridades, dirigidas a contribuir al logro de los grandes objetivos de la política económica nacional y a la consecución de los propios fines específicos del conjunto del sistema financiero del país. 




			Para lograr dicho objetivo, y tras un primer capítulo introductorio, en el que precisamente se estudian las características generales, los elementos y las funciones de todo sistema financiero, con una referencia final muy necesaria (sobre todo en una economía en crisis) a la ética financiera, comenzamos el análisis del de nuestro país con el examen, en el capítulo 2, de su estructura actual y de las grandes líneas de su evolución histórica en las últimas décadas, análisis este que centramos fundamentalmente en las grandes reformas producidas tanto en su organización global como en la creación y funcionamiento de sus diversas instituciones y mercados, cuyo estudio, aunque sea muy sintético, nos parece imprescindible para entender cómo se ha podido llegar a su situación actual. 




			A continuación pasamos al análisis de los flujos financieros que se producen a través de nuestro sistema, profundizando tanto en la financiación del sector público como en la del sector privado, lo que constituye el objetivo específico del capítulo 3. 




			Al estudio de los antecedentes, naturaleza, órganos de gobierno y funciones del Banco de España y del Banco Central Europeo, le dedicamos el capítulo siguiente, comenzando con las funciones que se desarrollan conjuntamente por las dos autoridades, como la aplicación de la política monetaria en la UEME (y, por tanto, en nuestro país), su estrategia e instrumentación sobre todo, las labores de supervisión de las entidades de crédito, etc.; pasando por el resto de las competencias asumidas por el propio Banco de España, como la gestión de las reservas no transferidas al BCE, el Servicio de Reclamaciones, la Central de Información de Riesgos; y acabando con el estudio de los mercados interbancarios (de depósitos y de divisas), en los que los efectos de la política monetaria son más inmediatos e importantes, como ya veremos, por ser clave en sus mecanismos de transmisión. 




			Por su parte, los capítulos 5 al 7 los dedicamos al estudio de las entidades que son objeto de control y supervisión por el Banco Central Europeo y el Banco de España, especialmente a las entidades de crédito por su mayor importancia relativa. En efecto, tras estudiar en el primero de ellos los temas comunes a los diversos grupos institucionales que se integran en estas últimas (su régimen único en la UE de creación y expansión, sus operaciones de todo tipo, sus coeficientes obligatorios, etc.), nos ocupamos en el capítulo 6 de los aspectos específicos de las entidades de depósito (bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito) y en el 7 de los correspondientes a las demás entidades sometidas a la supervisión del Banco de España (el ICO, los EFC y el resto de instituciones financieras sometidas igualmente a dicha supervisión de nuestro banco central). 




			Una vez analizado en estos tres capítulos el llamado «sector del crédito de nuestro sistema financiero», pasamos en el siguiente al estudio de su sector de los valores, dedicando el capítulo 8 a los activos (tanto valores públicos como privados) y mercados de renta fija, tanto primarios como secundarios. Y dedicamos otros dos a los de renta variable y a los intermediarios especializados en operar en ellos. Para acabar esta obra con un capítulo final dedicado al estudio del tercer sector del sistema financiero español, el de los seguros y fondos de pensiones. 




			Con este enfoque, iniciado ya en su 24.ª edición hace aproximadamente seis años, que cambia bastante el que esta obra había presentado en sus numerosas ediciones anteriores, lo que hacemos por tanto es, en efecto, tras una parte general introductoria, profundizar en esos tres grandes sectores que componen el sistema financiero español, diferentes pero estrechamente interrelacionados. Y dejamos de referirnos con el detenimiento con que tradicionalmente lo hacíamos a los mercados financieros internacionales, que ya son objeto de estudio por nuestros alumnos en otras asignaturas de sus títulos superiores. 




			De esta manera, creemos conseguir varios objetivos: la modernización de nuestro Manual; su mejor adaptación a los nuevos planes de estudio universitarios derivados del Espacio Europeo de Enseñanza Superior; la reducción de su extensión a límites más lógicos y razonables para sus propósitos fundamentales; la adecuada incorporación de los cambios producidos en los últimos años sobre todo en muy diversos ámbitos de nuestro sistema financiero; y la mejor adaptación de su estructura a la actual situación de las autoridades nacionales e internacionales de supervisión financiera. 




			Una vez descritos a grandes rasgos el objetivo básico y la línea argumental genérica de nuestra investigación, queremos destacar también en esta Introducción sus principales características. 




			Por un lado, en primer lugar, esta obra se ha diseñado y elaborado desde un principio con la pretensión fundamental y permanente de constituir un manual de texto para nuestros alumnos de las Facultades de Ciencias Económicas y Empresariales (de Economía, ADE, Marketing y combinados entre sí y con otros Grados en la actualidad) que les facilite y complete sus estudios sobre el sistema financiero español. En efecto, su enfoque, contenido, redacción, mejoras y modificaciones a lo largo del tiempo, etc., están orientados siempre a lograr ese propósito y nuestro esfuerzo en esta ocasión, como en otras, no es sino un reflejo de nuestra ya larga vocación y dedicación a la docencia e investigación, de nuestra preocupación, pues, por satisfacer las principales necesidades académicas de nuestros alumnos, como apunta la dedicatoria de este libro. 




			Ahora bien, creemos que en este caso también los profesionales de nuestro sistema financiero (entre ellos nuestros ya muy numerosos antiguos alumnos), así como cualquier otra persona interesada en su conocimiento, podrán beneficiarse de ese esfuerzo, al encontrar a lo largo de las páginas de este texto una visión general, bastante completa y continuamente actualizada y documentada, en nuestra opinión, de sus distintos elementos. 




			Por otro lado, consideramos igualmente conveniente destacar ahora, que esta obra es fruto de la necesidad sentida por sus autores de intercambiar y enriquecer sus conocimientos mutuos sobre unos temas que normalmente se consideran desde perspectivas diferentes, aunque de forma inevitable complementarias: la micro y la macroeconómica, la de la «economía de la empresa» y la de la «economía general». Creemos, en efecto, que nuestra colaboración en este trabajo resulta mutuamente enriquecedora y nos gustaría pensar que así se ha visto reflejado en su contenido. 




			Una vez que hemos finalizado nuestro esfuerzo (sabido es que, la mayor parte de las veces, estas primeras páginas introductorias son las últimas que se redactan) es cuando somos verdaderamente conscientes, por otra parte, de las dificultades que entraña una tarea de este tipo, que implica aunar la claridad en la exposición con la continua actualización de los conocimientos, con los deseos de efectuar un análisis completo, si no exhaustivo, de los distintos temas y con la necesidad, al mismo tiempo, de transmitirlos de manera esquemática y fácilmente comprensible. 




			Pensamos, no obstante, que el resultado merece la pena, aunque también seamos ahora más conscientes, si cabe, que nunca del rápido ritmo de obsolescencia de un manual de este tipo y, por tanto, de la necesidad de revisar su contenido de forma continua, para incorporar los cambios que se van produciendo en algo tan dinámico como el sistema financiero de un país, reto que naturalmente aceptamos, como lo prueba la aparición ahora de su vigesimoséptima edición, actualizada y revisada como todas las anteriores, que le hace superar claramente pues sus «bodas de plata editoriales». 




			No quisiéramos terminar esta Introducción sin agradecer una vez más la magnífica acogida que desde un primer momento hasta la actualidad ha tenido este Manual, convertido sin duda ya en el «clásico» en la materia. Lo demuestran no sólo sus veintisiete ediciones en aproximadamente treinta años (cinco de ellas con sus correspondientes reimpresiones), hecho de por sí suficientemente significativo, sino también la confianza que nos consta, de una u otra forma, han depositado muchos profesores, directivos y especialistas en los diversos ámbitos del sistema financiero español, así como (lo que es aún más importante para nosotros) nuestros alumnos, en la continua actualización y mejora de su contenido que estamos intentando siempre llevar a cabo. 




			Esta confianza, junto al propio deseo de estar permanentemente al día en nuestros conocimientos sobre el sistema financiero de nuestro país, constituyen sin duda el mejor estímulo para continuar con la tarea emprendida, siempre ardua al referirse a una realidad tan rápidamente cambiante, como ya se ha dicho y como bien saben todos los que, de una manera u otra, están interesados en sus conocimientos. 




			Hemos de señalar, en este sentido, que aunque aproximadamente un tercio del contenido de cada edición anterior de este libro ha debido ser modificada totalmente o de forma sustancial en la siguiente, y en ocasiones más, sus objetivos, estructura básica y línea argumental genérica, antes expuestos, han permanecido prácticamente constantes sin embargo a lo largo del tiempo, pese a esas modificaciones, inevitables si se desea actualizar cualquier obra que verse sobre el sistema financiero de nuestro país. 




			Por otro lado, también desearíamos, como es de justicia, manifestar nuestro agradecimiento, en general, a todos aquellos autores e instituciones que, a través de sus publicaciones, nos han permitido a lo largo del tiempo aumentar y precisar nuestros conocimientos sobre estas materias, de lo que sin duda se ha beneficiado el contenido de esta obra. Más en concreto, deseamos también dejar constancia de la valiosa colaboración que en numerosas ocasiones nos ha sido prestada, en la continua labor de revisión y actualización de nuestro Manual, por un importante y excelente equipo de profesores (debidamente citados en las correspondientes Introducciones de ediciones anteriores de este texto), uno de los cuales, el profesor Eduardo Alcalde, se incorporó en la pasada edición como quinto autor, por su excelente e intensa tarea en ella y en la edición actual. 




			Nuestro agradecimiento también, por último, a todos nuestros alumnos, los antiguos, actuales y futuros, porque son ellos, como afirma la dedicatoria, los que con su estímulo diario hacen posible siempre que este libro sea realidad. 




			  




			Madrid, universidades San Pablo-CEU y Cunef, 




			junio de 2018 




	 


	 	

	 

 

			  




			CAPÍTULO 1 




			  




			SISTEMA FINANCIERO: CARACTERÍSTICAS GENERALES 




			  




			1.1. CONCEPTO Y CARACTERÍSTICAS DE UN SISTEMA FINANCIERO 




			  




			En un sentido general, el sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con superávit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit. El sistema financiero comprende, pues, tanto los instrumentos o activos financieros, como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros (los intermediarios compran y venden los activos en los mercados financieros), así como las autoridades monetarias y financieras, encargadas de regularlo y controlarlo. 




			El sistema financiero cumple por tanto la misión fundamental en una economía de mercado, de captar el excedente de los ahorradores (unidades de gasto con superávit) y canalizarlo hacia los prestatarios públicos o privados (unidades de gasto con déficit).1 Esta misión resulta fundamental por dos razones: la primera es la no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, esto es, las unidades que tienen déficit son distintas de las que tienen superávit; la segunda es que los deseos de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con los de los inversores respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos últimos, por lo que los intermediarios han de llevar a cabo una labor de transformación de activos, para hacerlos más aptos a los deseos de los ahorradores.2 




			El grado de eficiencia logrado en este proceso de transferencia será tanto mayor, cuanto mayor sea el flujo de recursos de ahorro generado y dirigido hacia la inversión productiva y cuanto más se adapte a las preferencias individuales. 




			Las unidades de gasto con superávit son aquellas que prefieren gastar en consumo y/o bienes de inversión actuales menos de sus actuales ingresos a la actual tasa de interés del mercado, y las unidades de gasto con déficit, aquellas que prefieren gastar en consumo y/o bienes de inversión actuales más de sus actuales ingresos a la actual tasa de interés del mercado. La posición de las diversas unidades económicas como excedentarias o deficitarias depende de múltiples factores, tales como la riqueza, la renta actual y esperada, la edad y la posición social, si se trata de unidades familiares, y las expectativas económicas generales. También tienen una gran importancia los tipos de interés y sus variaciones, ya que pueden inducir cambios en los comportamientos de las unidades de gasto, haciéndolas pasar de deficitarias a excedentarias o a la inversa. 




			La mayor o menor complejidad de un sistema financiero deriva del número de instituciones financieras interpuestas, y del grado de especialización que en él reina, y de la diversidad de activos financieros ideados para atender las preferencias y necesidades de los agentes económicos. 




			Como nos indica el cuadro 1.1, en su parte superior, las unidades de gasto con déficit emiten los denominados «activos financieros primarios» (acciones, obligaciones…), mediante los cuales se ponen de forma directa o intermediada (a través de los corredores, agentes mediadores o intermediarios financieros) en contacto con los ahorradores o unidades de gasto con superávit; lo esencial es observar que los intermediarios financieros sólo realizan, en este caso, una función de mediación y no crean ningún tipo de activo sino que sólo, si son requeridos, ponen en contacto oferentes y demandantes de fondos. 




			Sin embargo, cuando un intermediario financiero emite un activo financiero se le denomina «activo financiero indirecto o secundario» (cuenta corriente, depósito de ahorro, depósito a plazo…), y la aceptación por los ahorradores de éste es lo que permite la labor de intermediación en sentido estricto (es la llamada función de transformación de los intermediarios financieros). La ventaja de esta función de transformación, que también recoge el cuadro 1.1 (esta vez en su parte inferior), es la de la captación de unos fondos que no serían utilizados, a menos que unas instituciones los tomasen como depósitos, previo pago de un interés, a fin de que estas mismas instituciones puedan prestarlos a su vez, cobrando otro tanto. Esta especialización, que transforma el «corto plazo» en «largo plazo», tiene como base el comportamiento de los agentes en el sentido de que si bien algunos depositantes retiran sus fondos apenas depositados, en condiciones normales este comportamiento es la excepción y no la norma. Todos los fondos «recogidos» en el corto plazo y su capacidad potencial y real de ser prestados en el medio y largo plazo cumplen una labor fundamental, la de propiciar la inversión y con ella el crecimiento económico.3 




			  




			CUADRO 1.1. Flujos de recursos y activos entre agentes económicos 
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			Fuente: G. G. Kaufman, El dinero…, op. cit., y elaboración propia. 




			  




			Por lo dicho anteriormente, el sistema financiero puede ser estudiado bajo tres puntos de vista: el de las instituciones que lo forman (entre ellas, las autoridades monetarias y financieras), el de los activos financieros que se generan y el de los mercados en que se operan. 




			En gran medida, la decisión respecto a seguir un criterio u otro debe tomarse en función de las características básicas del sistema financiero que vaya a ser objeto de estudio. En líneas generales, los sistemas financieros podrían clasificarse en dos categorías, si bien con cada vez más aproximaciones entre ambas. Por un lado, los sistemas financieros basados en las instituciones, en los que el papel de éstas es fundamental para la financiación de las actividades del sector real de la economía; y, por otro, los sistemas financieros basados en los mercados, en los que la financiación del resto de los sectores de la economía se lleva a cabo fundamentalmente a través de los mercados financieros.4 




			Aunque el papel de las instituciones financieras en España en la financiación del sector real de nuestra economía es fundamental, como tendremos ocasión de comprobar en los capítulos siguientes, para conseguir una visión completa del sistema financiero español, la presente obra se ocupa tanto de una perspectiva institucional, como de los mercados financieros, pero aceptando como criterio clasificador básico el primero; y ello además porque los activos financieros sufren cambios rápidamente y los mercados tienen múltiples y no siempre precisas clasificaciones. 




			Sin embargo, antes de comenzar el análisis de nuestro sistema financiero vamos a profundizar aún en el resto de este capítulo introductorio, en cada uno de estos elementos (activos, intermediarios y mercados) que hemos distinguido dentro de cualquier sistema financiero, así como en las importantes funciones que cumplen, que hasta ahora simplemente hemos apuntado. 




			  




			1.2. ACTIVOS FINANCIEROS 




			  




			1.2.1. Concepto y funciones 




			  




			Se denominan activos o instrumentos financieros a los títulos (o, cada vez más, simples anotaciones contables) emitidos por las unidades económicas de gasto, que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes los generan. 




			Así pues, la riqueza no humana de los agentes económicos, sean éstos economías domésticas, empresas o el sector público (recuérdese que la riqueza humana es un activo inmaterial, constituido por el conjunto de conocimientos, cultura, capacidades, etc., de una persona o un colectivo), se puede dividir entre activos reales, o bienes físicos que forman la riqueza material, y activos financieros, que incorporan un crédito (son activos para sus tenedores y pasivos por igual importe para sus emisores), es decir que al ser pasivos de otras unidades, no contribuyen a incrementar la riqueza general del país, al menos en una economía cerrada, 5 pero «facilitan extraordinariamente la movilización de los recursos reales de la economía».6 




			Los instrumentos financieros primarios son emitidos por las unidades económicas de gasto con déficit, con el fin de obtener medios de pago para cubrir un desequilibrio temporal entre sus gastos y sus ingresos. Por ejemplo, las economías domésticas en ciertos períodos en los que desean adquirir activos reales de alto valor, tales como viviendas o bienes de consumo duradero, se verán forzadas a realizar gastos superiores a sus ingresos corrientes, por lo que tendrán que recurrir a la financiación que les proporcionan otros agentes económicos, emitiendo los correspondientes pasivos, que serán activos para los prestamistas.7 De igual forma las empresas tienen desfases entre sus corrientes de ingresos y gastos tanto a lo largo del proceso productivo, como para adquirir los bienes de capital que precisan para instalar o renovar sus industrias; en consecuencia, deberán acudir a fuentes de financiación externas, mediante la correspondiente emisión de instrumentos financieros, o bien movilizar activos que tengan en su poder debido al ahorro de períodos anteriores. Finalmente, el sector público puede tener, a lo largo del ejercicio presupuestario, unos gastos que superen a sus ingresos corrientes; en este caso deberá emitir ciertos títulos que, adquiridos por otros agentes económicos, pondrán a su disposición los recursos financieros necesarios para cubrir su déficit.8 




			Los activos financieros cumplen dos funciones que se pueden considerar fundamentales en una economía monetaria: ser instrumentos de transferencias de fondos entre agentes económicos y constituir, a la vez, instrumento de transferencia de riesgo.9 




			En efecto, cualquier transmisión de activos financieros origina una transferencia de fondos desde el agente económico que los adquiere al que los vende, bien sea éste el emisor o simplemente el último tenedor de dichos activos, que se configuran así como medios para canalizar el ahorro generado por las unidades económicas con superávit. 




			Pero, además, convertirse en propietario de un activo confiere a su titular un derecho sobre los recursos del emisor en el momento de vencimiento del título. Dado que dichos recursos pueden variar, en función de la evolución positiva o negativa de la actividad del emisor, el tenedor del activo asume una parte del riesgo de dicha actividad o, lo que es lo mismo, el emisor transfiere a los adquirentes de los títulos una parte del riesgo de su inversión. 




			  




			1.2.2. Características de los activos financieros 




			  




			Las características principales de todo activo financiero son su liquidez, su riesgo y su rentabilidad. Las tres pueden darse en grados diversos, y son dichos grados los que sirven para clasificar los distintos activos y los que se usan por los adquirentes como guía para la ordenación de su cartera y patrimonio. 




			La liquidez de un activo se mide por la facilidad y la certeza de su realización a corto plazo sin sufrir pérdidas. Como quiera que la realización de un activo implica su conversión en cualquier otro, el dinero10 sería el activo plenamente líquido de la economía ocupando el extremo opuesto los activos reales. 




			Con referencia a los demás activos financieros, su grado de liquidez depende, como acabamos de apuntar, de dos condiciones: 




			a) De lo fácilmente que pueden ser convertidos en dinero a corto plazo, sin que la rapidez de la conversión suponga pérdidas en su valor. 




			b) De la certidumbre de su conversión en dinero sin sufrir pérdidas. Esta condición es adicional a la anterior, ya que una cosa es la facilidad para la transformación rápida en dinero, sin que dicha rapidez origine pérdidas, y otra cosa es la seguridad o certidumbre de una realización o venta futura sin pérdidas.11 




			En general, los depósitos de ahorro y a plazo en las instituciones de crédito cumplen muy bien ambas condiciones y ofrecen un grado de liquidez próxima al dinero, en tanto que las obligaciones públicas y privadas, en aquellos países en que existen mercados amplios, cumplen bien la primera condición, pero no así la segunda, ya que el valor de cambio depende de la cotización en el momento de la venta, por lo que no existe total certidumbre sobre la futura realización sin pérdidas. 




			Por su parte, el riesgo de un activo depende de la probabilidad de que, a su vencimiento, el emisor cumpla sin dificultad las cláusulas de rentabilidad y amortización pactadas. El riesgo depende, pues, de la solvencia del propio emisor y de las garantías que incorpore al título (aval o hipoteca, por ejemplo). 




			A veces, no obstante, el riesgo no se deriva de la propia actuación de una entidad, sino que se produce por su propia pertenencia a un sector que presenta dificultades en su conjunto. En efecto, la globalización financiera actual ha facilitado durante los últimos años la existencia de un denominado riesgo sistémico, 12 que está ligado a la posibilidad de contagio a las instituciones o a los mercados financieros de un país de perturbaciones que suceden en otros lugares del mundo. Este fenómeno se produce por la interdependencia entre los mercados y las instituciones financieras, que hace que los efectos de una crisis en el sector financiero de un país pueda trasladarse rápidamente a otros lugares del mundo sin que las fronteras nacionales ejerzan ningún efecto limitador de su impacto.13 




			Por último, la rentabilidad de un activo se refiere a su capacidad de producir intereses (a su vencimiento, o en cupones periódicos, o anticipados, al descuento) u otros rendimientos (de tipo financiero también, como los dividendos o las plusvalías, o de tipo fiscal, por ejemplo) al adquirente, como pago por su cesión temporal de capacidad de compra y de su asunción, también temporal, de un riesgo. En función de estas características, los agentes económicos ordenan sus carteras de activos eligiendo combinaciones adecuadas a sus preferencias, de liquidez, riesgo y rentabilidad. En general, un activo es tanto más rentable cuanto menor es su liquidez y cuanto mayor es su riesgo. 




			Sin embargo, aunque la liquidez y el riesgo son factores clave en la determinación de los tipos de interés de los distintos activos financieros, no son los únicos, existiendo todo un conjunto de elementos relacionados con la situación económica general y las expectativas existentes, así como otros de carácter especulativo que pueden influir de forma decisiva en la formación de dichos tipos. 




			Así, en determinadas condiciones (como por ejemplo ha pasado en España y otros países con la deuda pública a corto plazo para financiar un importante déficit público) se ofrecen títulos de muy bajo riesgo y liquidez casi total, con altos tipos de interés, lo que produce una desviación del público hacia la adquisición de estos activos y una reducción de la cartera de activos de riesgo, con los consiguientes efectos perniciosos sobre los procesos de inversión.14 




			  




			1.2.3. Clasificación 




			  




			Con independencia de la distinción entre activos financieros primarios y activos financieros indirectos, a la que ya hemos hecho referencia, existen diversos criterios de clasificación de los mismos, siendo el más utilizado aquel que los ordena por su grado de liquidez relativa. 




			El dinero, tanto legal como bancario, es el instrumento financiero plenamente líquido, que representa un pasivo para la institución que lo genera: el Tesoro, si se trata de la moneda metálica, el Banco emisor, si se trata de los billetes de curso legal y las entidades bancarias en el caso de los depósitos a la vista. 




			A continuación habría que situar los restantes tipos de depósitos, los fondos públicos, las obligaciones de sociedades privadas y, finalmente, los préstamos sin garantía real y los créditos comerciales, que son activos de muy baja liquidez, ya que su rápida transformación en dinero sólo es posible, con carácter general, soportando ciertas pérdidas.15 




			Otra clasificación es aquella que atiende a la naturaleza de la unidad económica emisora, bien se trate del Estado u otras Administraciones Públicas, del Banco Central o emisor, de los intermediarios financieros, o de las empresas no financieras, estableciendo la ordenación de los activos emitidos y puestos en circulación por cada una de ellas. 




			Finalmente, caben otros tipos de clasificaciones, según los activos sean objeto de transmisión en mercados abiertos (acciones, obligaciones, etc.), o en mercados negociados (depósitos, préstamos y créditos, etc.). O según el efecto que una variación en el nivel general de precios ejerza sobre el valor real de las tenencias nominales de dichos activos. O según que se materialicen en documentos emitidos físicamente (títulos) o en simples anotaciones contables. 




			  




			1.3. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 




			  




			1.3.1. Concepto y funciones 




			  




			Los activos financieros emitidos por las unidades económicas de gasto para cubrir su déficit, como ya hemos visto, pueden ser adquiridos directamente por los ahorradores últimos de la economía. Sin embargo, a medida que ésta se desarrolla se hace necesaria la aparición de instituciones que medien entre los agentes con superávit y aquellos que posean déficit con el fin de abaratar los costes en la obtención de financiación, y de facilitar la transformación de unos activos en otros, haciéndolos más atractivos para ambos. 




			Estas funciones nos sirven para caracterizar a los intermediarios financieros, como el conjunto de instituciones especializadas en la mediación entre los prestamistas y los prestatarios últimos de la economía. Ahora bien, la función de prestar y pedir prestados fondos no basta para definir a estas instituciones, puesto que tal función también es desarrollada por otros muchos agentes, sino que habría que precisar que dicha actividad constituye el eje básico (o incluso único) de su actuación, y que, por tanto, están siempre dispuestos a recibir todos los fondos que deseen depositarse en ellos a los tipos de interés anunciados. 




			En este sentido, los intermediarios financieros se diferencian de los agentes mediadores (dealers) en que éstos compran y venden activos financieros para mantener un patrimonio, no originando su actividad ningún cambio en los activos negociados, puesto que los dealers no crean nuevos y diferentes activos a los ya existentes. Por el contrario, los intermediarios financieros adquieren activos como forma de inversión y no los revenden, sino que, en base a ellos, crean activos nuevos que colocan entre los ahorradores, obteniendo de éstos los fondos necesarios para la realización de sus inversiones.16 




			La función de mediación financiera resulta generalmente ventajosa para todas las unidades económicas, ya sean prestamistas o prestatarias. En efecto, para los primeros porque los intermediarios les ofrecen nuevos activos financieros (indirectos) en los que materializar su riqueza, que implican menores riesgos y a unos costes, como ya hemos dicho, muy inferiores a los que alcanzarían si tuviesen que acudir al mercado a conseguirlos. Por otro lado, la mediación financiera también genera ventajas para los prestatarios últimos al facilitarles la movilización de los fondos de financiación y la reducción del coste de la misma, mejorando las oportunidades de obtener recursos de los pequeños ahorradores que, en ausencia de los intermediarios, en la mayoría de los casos, no acudirían al mercado, disminuyendo así los fondos disponibles para ser adquiridos por las unidades económicas deficitarias. Además, los intermediarios financieros facilitan la financiación de los nuevos y de los pequeños prestatarios, que la tienen muchas veces más difícil, sobre todo en épocas de restricciones crediticias. 




			Por tanto, el papel clave de los intermediarios financieros en una economía es aceptar pasivos de los prestatarios últimos que los ahorradores últimos no aceptarían y emitir pasivos para estos agentes, cuya duplicación no está al alcance de los prestatarios. Este proceso de transformación de activos constituye la base de la actuación de los intermediarios financieros que, al ejercitarla, crean activos de características únicas, dentro de la diversidad de formas que pueden revestir (cuentas corrientes, depósitos a plazo, bonos bancarios, pólizas de seguros, etc.). 




			Una actuación además en la que, como ahora veremos con más detalle, los intermediarios financieros, entre otras, desempeñan las siguientes funciones:17 transformación de los vencimientos y denominaciones de los activos financieros; servicios de pago y de tesorería; reducción de los costes de transacción; y seguimiento y procesamiento de la información. 




			  




			1.3.2. Clasificación 




			  




			Si bien pueden existir (y existen de hecho) diferencias entre los países, según sus características y modalidades, podemos distinguir en líneas generales, de acuerdo con la práctica más habitual en la actualidad, que es seguida además por las autoridades europeas, y que mantendremos también en capítulos posteriores de nuestro Manual, dos tipos de intermediarios financieros:18 




			1. Instituciones Financieras Monetarias (IFM): están constituidas por el Banco Central y otras instituciones financieras monetarias, y se caracterizan porque alguno de sus pasivos (billetes, depósitos, etc.) son pasivos monetarios, es decir, tienen una elevada liquidez, de forma que son, muchos de ellos, aceptados generalmente por el público como medio de pago y, por tanto, son dinero. Así pues, estas instituciones pueden generar recursos financieros, no limitándose por consiguiente a realizar una función de mediación bancaria. 




			Dentro de las IFMs se incluyen, en concreto, el Banco Central, que es el encargado de ejecutar (y a veces, incluso, definir) la política monetaria nacional; las entidades de crédito residentes, que realizan operaciones activas con particulares, empresas y otras instituciones, para lo cual necesitan captar recursos mediante la generación de depósitos a la vista, a plazo, emisiones de valores, etc., y otras instituciones financieras monetarias residentes, cuyo negocio consiste en recibir depósitos y sustitutivos próximos de depósitos de otras entidades que no sean IFMs, y conceder créditos y hacer inversiones en valores, actuando por cuenta propia, al menos en términos económicos (en España, en esta última categoría se integran los fondos de inversión del mercado monetario). 




			2. Instituciones Financieras No Monetarias:19 a diferencia de los anteriores, sus pasivos no son dinero, con lo cual su actividad es más mediadora que la de aquéllos. Dentro de ellas se pueden incluir una gran variedad de instituciones, con características propias para cada país (empresas de seguros, fondos de pensiones, auxiliares financieros, 20 instituciones de inversión colectiva, sociedades y fondos de capital riesgo, etc.), como las que recogemos nosotros para el caso de España en nuestros próximos capítulos.21 




			  




			1.3.3. Características 




			  




			A lo largo del presente epígrafe hemos mencionado por otra parte las principales características de los intermediarios que actúan en el sistema financiero, así como también, de forma implícita, los servicios prestados por estas instituciones a los agentes económicos, que resumimos a continuación:22 




			A) En primer lugar, la actuación de los intermediarios financieros permite reducir el riesgo de los diferentes activos mediante la diversificación de la cartera. Además, éstos pueden obtener, a largo plazo, un rendimiento de sus carteras superior al obtenido por cualquier agente individual al aprovechar las economías de escala que se derivan de la gestión de las mismas. Estas economías de escala aparecen por tres razones fundamentales: 




			1. Indivisibilidades: dado el volumen elevado de recursos del que disponen los intermediarios financieros pueden adquirir activos de cualquier valor nominal, circunstancia que puede estar vedada a muchos individuos cuyos recursos sean inferiores a esos nominales mínimos. Por lo tanto, el intermediario financiero puede diversificar más, porque su cartera de activos es mayor. 




			2. Economías de gestión: en un mercado financiero como el actual, caracterizado por corrientes continuas de información, es necesario obtener los conocimientos más completos, rápidos y fiables sobre la evolución de los mercados, precios, desarrollo futuro de los mismos, etc. Dado el volumen de operaciones de un intermediario financiero, éste puede dedicar mayor cantidad de recursos para acceder a esa información y, además, lo hará de forma más eficiente, puesto que estas instituciones tienen un gran número de profesionales que se dedican a tiempo completo a manejar sus carteras de activos en función de esa información que obtienen. 




			3. Economías de transacción: se refiere a que las carteras de los individuos no permanecen constantes a lo largo del tiempo, sino que, por el contrario, requieren cambios en sus activos, los cuales suponen costes de transacción (impuestos, derechos y comisiones de mediadores, etc.). Al establecer estos costes normalmente como una cuantía fija, o bien de forma decreciente al valor de la operación, los intermediarios financieros incurren en costes más bajos y obtienen rendimientos más altos que los de un inversor particular. 




			B) En segundo lugar, la actuación de los intermediarios financieros permite adecuarse a las necesidades de prestamistas y prestatarios. En efecto, mediante, básicamente, la transformación de los plazos de sus operaciones, pueden realizar tal adecuación. Esta transformación significa de manera sencilla que captan recursos a corto plazo, y los ceden a plazos mayores. 




			No obstante, la transformación del plazo de las operaciones por los intermediarios supone un riesgo para ellos, no reducible a través de la diversificación, y consistente en la posibilidad de que los tipos de interés a corto plazo se eleven, teniendo que pagar más por los recursos captados a ese período de tiempo que por los prestados a plazo más largo. Para hacer frente a este riesgo, el intermediario establece un diferencial favorable de intereses entre ambos plazos. 




			C) Por último, los intermediarios financieros realizan la denominada gestión del mecanismo de pagos. Para ello, estas instituciones admiten, entre otros, depósitos en cuenta corriente, cuyos talones acreditativos son utilizados habitualmente como medio de pago y cuentas de ahorro, en las que, como en las anteriores, se abonan y cargan el cobro de nóminas, intereses, alquileres, etc., y el pago de recibos, letras… Así, los intermediarios tienen un papel central en este mecanismo de pagos de la economía a través del abono o el cargo de estos cobros y pagos en esas cuentas de los agentes económicos. 




			  




			1.4. MERCADOS FINANCIEROS 




			  




			1.4.1. Concepto y funciones 




			  




			Se entiende por mercado financiero el mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios.23 El sistema no exige, en principio, la existencia de un espacio físico concreto en el que se realicen dichos intercambios. El contacto entre los agentes que operan en estos mercados puede establecerse de diversas formas: telefónicamente o por télex, por correo, por ordenador, mediante mecanismos de subasta, etc. También es irrelevante si el precio se determina como consecuencia de una oferta o demanda conocida y puntual para cada tipo de activos. En ocasiones es el emisor el que fija el precio del activo o título que lanza al mercado, de acuerdo con las condiciones generales existentes en el mismo, y es el mercado, con una demanda suficiente o insuficiente para dicho título, el que se encarga de señalar si el precio y demás condiciones de la oferta han sido apropiados. 




			De la definición antes expuesta se deducen las funciones principales que cumplen los mercados financieros: 




			a) Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mismos, bien se trate de individuos o empresas que participan directamente en el mercado, bien se trate de agentes especializados o intermediarios financieros. 




			b) Ser un mecanismo apropiado para la fijación del precio de los activos. Esto se produce sobre todo en los mercados de negociación. Para la fijación del precio en los de emisión se toma como referencia la situación del mercado, respecto a los tipos de interés que se forman en el mismo. 




			c) Proporcionar liquidez a los activos, ya que en la medida en que se amplíe y desarrolle el mercado secundario de un activo, se logrará una mayor facilidad para convertirlo en dinero sin pérdida. 




			d) Reducir los plazos y los costes de intermediación, al ser el cauce adecuado para el rápido contacto entre los agentes que participan en dichos mercados. Además, conviene que los costes de operación (comisiones y corretajes) sean bajos y que los mercados sean ágiles, es decir, que sea lo más corto posible el período de tiempo que media desde el momento que la operación se acuerda hasta que queda liquidada totalmente. Por otra parte, cuanto mayor sea el número de participantes en un mercado, menos posibilidades hay de que se puedan manipular los precios.24 




			Cuanto mejor se cumpla este conjunto de funciones, mayor será la eficiencia de un mercado financiero. 




			  




			1.4.2. Características de los mercados financieros 




			  




			Según hemos dicho, un mercado financiero será en principio25 tanto más eficiente cuanto mejor cumpla el conjunto de funciones que le corresponden. Ahora bien, esa eficiencia se encuentra en relación directa, en las economías no intervenidas, con la proximidad a lo que se entiende por el mercado ideal de competencia perfecta: es decir, el mercado ha de ser libre, transparente y «perfecto», englobando este último concepto, en un sentido amplio, las otras dos características. 




			Un mercado perfecto es, en efecto, un mercado en el que existe movilidad perfecta de los factores; los compradores y vendedores conocen todas las ofertas y demandas y demás condiciones del mercado; todos los agentes que lo deseen pueden participar libremente, y los precios se fijan en función de la oferta y la demanda, sin intervenciones ajenas que desvirtúen su libre formación. 




			En síntesis, podríamos resumir en cinco las características que, cumplidas en su grado máximo, convertirían a un mercado en «perfecto»; éstas son: 




			a) Amplitud. 




			b) Transparencia. 




			c) Libertad. 




			d) Profundidad. 




			e) Flexibilidad. 




			Un mercado es tanto más amplio cuanto mayor es el volumen y variedad de activos que en él se intercambian. Ello permite una más rápida estabilización del precio de los activos, y, por tanto, de los tipos de interés del sistema. Un mercado amplio permite, además, la mejor satisfacción de los deseos de los oferentes y demandantes potenciales, al proporcionar una gama de activos variada y acorde con las necesidades de los mismos. 




			Un mercado es tanto más transparente cuanto más accesible, mejor y más barata de obtener y procesar resulta la información que pueden lograr los agentes económicos que participan en él. 




			Es decir, la transparencia en los mercados se refiere a la información que los agentes pueden obtener sobre las condiciones existentes antes de efectuar una negociación y sobre las características de la ya ejecutada. En cuanto a la información previa, la transparencia de prenegociación, hace referencia al acceso de los agentes económicos al libro de órdenes del mercado (es decir, a la información disponible sobre precios y cantidades enviadas al mercado, y de los agentes que las envían); por lo que se refiere a la información posterior, transparencia posnegociación, se refiere a la información sobre las órdenes ejecutadas (precios, cantidades intercambiadas y agentes que las efectúan).26 




			La transparencia se encuentra, además, en íntima relación con el grado de integración del mercado, esto es, con la ausencia de compartimentos estancos y, por tanto, con la ausencia de fragmentación. El mercado es menos fragmentado y se acerca más al ideal de mercado perfecto cuanto más rápidamente y con menor coste puedan comunicarse entre sí los agentes que participan en el mismo. 




			La libertad de un mercado financiero viene determinada por la no existencia de limitaciones o barreras para el acceso a él como comprador o vendedor, lo que determina su grado de apertura, por la no existencia de limitaciones para intercambiar activos en la cuantía deseada y por la no injerencia de las autoridades u otros agentes mono u oligopolistas, en la libre formación del precio de intercambio de dichos activos.27 




			Un mercado es tanto más profundo cuanto mayor es el número de órdenes de compra y venta que existen para cada tipo de activo. Obviamente, esta característica está en relación con la anterior, puesto que la libertad de acceso permite dotar de profundidad a un mercado, al ser mayor el número de agentes e intermediarios que pueden participar en el mismo y, por tanto, mayor el número de órdenes de intercambio de activos. A su vez, la profundidad es contraria a la fragmentación, ya que, en la medida en que los agentes obtengan información rápida y barata sobre el comportamiento de otros agentes, podrán actuar con mayor fluidez y frecuencia para aprovechar las oportunidades de obtención de beneficios, a corto, medio o largo plazo, según la naturaleza de los títulos y las condiciones en que se realice la compra o venta de los mismos. 




			Finalmente, un mercado es tanto más flexible cuanto más facilidad exista para la rápida reacción de los agentes ante la aparición de cambio en los precios de los activos u otras condiciones del mercado. Esta reacción se traduce en la pronta aparición de nuevas órdenes de compra y venta de activos y requiere la existencia de una gran transparencia y rapidez en el suministro de información sobre las cotizaciones.28 




			Desde otra perspectiva, los mercados financieros podrían analizarse en función del grado de integración mundial que presenten. En efecto, dado que desde la década de los años noventa se viene asistiendo en las economías mundiales a un proceso de globalización financiera, facilitada por la desregulación y la libertad a los movimientos de capitales, esta circunstancia está condicionando la eficacia y la importancia de los mercados que, lejos de su aislamiento acostumbrado por las tradicionales barreras existentes a su integración, tienen que interrelacionarse con los correspondientes de otros países para lograr el tamaño y la relevancia precisos. 




			En este sentido, se considera que se ha alcanzado la globalización total de los mercados financieros cuando es posible invertir en cualquier lugar del mundo durante las 24 horas del día y cuando cualquier empresa cotice en la bolsa que desee sin costes ni barreras adicionales. Aplicado a un mercado financiero en concreto, se considera que se encuentra globalizado cuando cumple la mayoría de las siguientes características:29 




			— No estar sometido a control de cambios. 




			— Ser un mercado muy líquido, es decir que los activos que en él se negocian han de ser muy comercializables internacionalmente. 




			— Ser un mercado profundo. 




			— Ser un mercado amplio. 




			— Ofrecer una elevada transparencia. 




			— Poseer una alta interconexión con el resto de los mercados. 




			— En el caso de mercados organizados centralizados, a los que nos referiremos a continuación, existir una amplia automatización en todas las fases de contratación o al menos en todas menos en la ejecución de la orden. 




			  




			1.4.3. Clasificación 




			  




			Establecer una clasificación precisa de los mercados financieros no es tarea fácil, ya que pueden adoptarse diversos puntos de vista para realizarla. En principio, los mercados financieros, en su conjunto, forman el mercado de fondos prestables, pero éste aparece fragmentado de acuerdo con las características de los activos negociados y con las condiciones en que se desenvuelven. 




			Vamos a realizar, para mayor claridad en la exposición, una clasificación de los mercados financieros con arreglo a diferentes criterios, no incompatibles entre sí, de tal forma que un mismo mercado puede pertenecer simultáneamente a cada una de las categorías de clasificación expuestas a continuación. Es decir, un mercado financiero puede ser a la vez un mercado intermediado, monetario, libre, secundario, organizado y centralizado, por ejemplo. 




			  




			a) Mercados directos e intermediados 




			  




			Por su forma de funcionamiento, un mercado es directo cuando los intercambios de activos financieros se realizan directamente entre los demandantes últimos de financiación y los oferentes últimos de los fondos. 




			El mercado directo es además de búsqueda directa si los agentes, compradores y vendedores, se encargan por sí mismos de buscar su contrapartida, con una información limitada y sin ayuda de agentes especializados, mejores conocedores de las condiciones del mercado. Como ejemplos de este tipo de mercado de búsqueda directa podemos citar las compras y ventas de acciones u otros títulos no cotizados en Bolsa. 




			En los mercados directos aparecen, a veces, como consecuencia de la existencia de un gran volumen de operaciones, agentes especializados que reciben el nombre de brokers (comisionistas) y que ponen en relación a los oferentes y demandantes de activos mediante el cobro de una comisión. La ventaja de estos agentes es que, al ser especialistas en operaciones de los mercados financieros, disponen de mayor y más rápida información sobre los precios a que se están intercambiando los activos y sobre el volumen de órdenes de compra y venta, lo que permite ofrecer a sus clientes, a cambio de una comisión, la posibilidad de realizar operaciones a un coste menor al que tendrían que soportar por el procedimiento de la búsqueda directa. 




			Mercados intermediados son aquéllos en que al menos uno de los participantes en cada operación de compra o venta de activos es un intermediario financiero. Su presencia es imprescindible para desarrollar los procesos de inversión, especialmente en las empresas medianas y pequeñas, ya que la captación de fondos de forma directa está más al alcance del sector público o de las grandes empresas de reconocida solvencia. 




			Como ya hemos dicho, el papel de los intermediarios en los mercados financieros es fundamental al llevar a cabo un proceso de transformación de activos. Adquieren los títulos primarios emitidos por las unidades de gasto con déficit y los transforman en títulos indirectos o secundarios, emitidos por ellos mismos, con una serie de características distintas que los hacen más aptos para su aceptación por las unidades de gasto con superávit. Existen, sin embargo, como también hemos señalado ya, intermediarios que no transforman los activos, sino que simplemente compran y venden, manteniendo una cartera propia y contribuyendo con su actuación a la ampliación del mercado. Se denominan dealers (mediadores) y se caracterizan por tomar posiciones en aquellos activos con los que negocian, a diferencia de los brokers que, como hemos visto, se limitan a poner en relación a comprador y vendedor. Su remuneración la obtienen por la diferencia entre los precios de compra y venta de los títulos en que negocian30 y se justifica por el riesgo que asumen al incluir dichos activos en sus carteras y por asegurar la liquidez de los mismos. 




			Finalmente habrá que considerar en este apartado los mercados de subasta, que vendrían a ser una especie de mercados directos pero con costes de búsqueda prácticamente nulos debido al gran volumen de información a disposición de todos los agentes que intervienen en ellos. Los mercados de subasta son mercados dotados de mecanismos centralizados para la publicación de órdenes de compra y venta y, por tanto, el conocimiento de éstas es por todos los participantes a la vez.31 Estos participantes pueden ser agentes privados o públicos, empresas o particulares, intermediarios financieros o no, y acudir al mercado en nombre propio o en representación de un tercero. 




			El mercado financiero de subasta más característico y tradicional es la Bolsa de Valores, por lo que respecta al mercado de capitales. Otros mercados de subasta típicos son el Mercado Oficial de Divisas y, en España, el Primario de Letras del Tesoro, como mercados monetarios. 




			  




			b) Mercado monetario y mercado de capitales 




			  




			Las características fundamentales distintivas de un mercado monetario son el corto plazo, el reducido riesgo y la gran liquidez de los activos que en el mismo se negocian. El corto plazo de maduración de los títulos intermediados suele ser la característica más tradicionalmente utilizada para identificar un mercado monetario. En general, los títulos con plazo de vencimiento igual o inferior al año o año y medio se consideran a corto plazo y a largo si el vencimiento es superior. Pero esta línea divisoria entre el plazo corto y el largo resulta obviamente discutible y no es aceptada por todos. Y así, en el mercado monetario se negocian activos, como los títulos hipotecarios en España, emitidos con un plazo de vencimiento que, a veces, supera los tres e incluso los cinco años. Por ello parece aceptarse que el rasgo más distintivo de los mercados monetarios debe ser la elevada liquidez y reducido riesgo de los títulos objeto de intercambio. 




			Los títulos que se negocian en los mercados monetarios pueden ser emitidos por el Estado u otros entes públicos, por los intermediarios financieros o por las grandes empresas, siendo la solvencia del emisor la que confiere a los adquirentes un bajo nivel de riesgo por la tenencia de estos activos. A su vez, es la existencia de mercados secundarios activos la que sirve para dotarlos de una gran liquidez, lo que hace que se les considere como buenos sustitutivos del dinero (cuasidinero). 




			De acuerdo con la definición tradicional dada por la OCDE «el mercado de capitales comprende las operaciones de colocación y financiación a largo plazo y las instituciones que efectúan principalmente estas operaciones».32 Dentro del mercado de capitales podemos hablar pues de dos mercados: el mercado de valores y el mercado de crédito a largo plazo. 




			Así pues, y aunque según hemos dicho, a veces se negocian títulos con vencimiento a medio plazo en los mercados monetarios, el largo plazo de los que son objeto de transacción en el mercado de capitales es su rasgo más característico. 




			El desarrollo del mercado de capitales es fundamental para la realización de los procesos de inversión, ya que éstos requieren la existencia de recursos financieros a largo plazo. Por lo tanto, los mercados de capitales, en sus modalidades de mercado de valores y mercado de crédito a largo plazo, constituyen la vía principal a través de la cual se canalizan los recursos financieros desde el sector de las familias al de las empresas, es decir, desde los ahorradores hacia los inversores. 




			A su vez los mercados de valores se dividen entre mercados de renta fija y mercados de renta variable. En los primeros se emiten y negocian títulos que se remuneran con un tipo de interés nominal constante, fijado en el título al ser emitido. Estos títulos pueden ser emitidos por el Estado u otros organismos públicos (Deuda Pública) o por las empresas privadas o públicas financieras o no (obligaciones, bonos, etc.). A su vez, los títulos de renta variable no tienen un tipo de interés fijo sobre el nominal, y su rentabilidad depende generalmente de la existencia o no de beneficios (y su reparto) por parte de la entidad emisora, sea ésta una empresa financiera o no financiera.33 




			  




			c) Mercados libres y mercados intervenidos 




			  




			Esta clasificación responde, en general, al grado de intervención de las autoridades en los mismos, con finalidades diversas. En los mercados libres el volumen de activos intercambiados y su precio se fija solamente como consecuencia del libre juego de la oferta y la demanda. 




			En los mercados intervenidos, por el contrario, se altera administrativamente el precio o la cantidad de los títulos negociados y, por tanto, la financiación concedida a través de los mismos. A la financiación obtenida en estos mercados se la denomina «financiación privilegiada». En cuanto a las formas de intervención de las autoridades, son muy variadas: por ejemplo, las limitaciones en los tipos de interés, máximos, mínimos o únicos o la obligación de los intermediarios de cumplir ciertos coeficientes de inversión, que les fuerzan a la adquisición de determinados activos financieros. 




			  




			d) Mercados primarios y secundarios 




			  




			Mercados primarios son aquéllos en los que los activos financieros intercambiados son de nueva creación. Esto significa que un título sólo puede ser objeto de negociación una vez en un mercado primario, en el momento de su emisión. 




			En los mercados secundarios se comercia con los activos financieros ya existentes, cambiando la titularidad de los mismos; pero para ser comprados y vendidos en mercados secundarios los títulos han de ser negociables legalmente, facultad de la que sólo disfrutan algunos activos financieros. 




			Por ejemplo: una ampliación de capital de una empresa emitiendo acciones y vendiéndolas por su valor nominal constituiría un mercado primario. La posterior venta de estas acciones por su titular en Bolsa a otro comprador se realizaría en el mercado secundario. 




			Obviamente, el mercado secundario no supone la existencia de nueva financiación, pero ello no significa que carezcan de importancia, ya que permite la circulación de activos entre los agentes y la diversificación de su cartera, contribuyendo por ello al fomento del ahorro de la colectividad.34 




			  




			e) Mercados regulados y no regulados 




			  




			Esta diferenciación surge a partir de la Directiva de Servicios de Inversión de la UE (1993), actualizada por la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID), de 2004, 35 que define a los mercados regulados como todos aquéllos en los que se negocien ciertos instrumentos financieros (valores negociables, participaciones en organismos de inversión colectiva, instrumentos de mercado monetario, futuros, etc.), de funcionamiento regular, cuyas condiciones de acceso y de operativa están fijadas por las autoridades competentes y que cumplen unos requisitos mínimos sobre concentración, transparencia y obligaciones de información a las autoridades. 




			Clase ésta de mercados financieros que obviamente se opondría, no a los mercados libres que antes caracterizamos sino a la de mercados no regulados. 




			  




			Un ejemplo típico de mercado regulado es la Bolsa, donde se negocian títulos de renta fija y de renta variable y otros instrumentos financieros de menor importancia relativa. Las transacciones se llevan a cabo con la intervención de agentes oficiales o intermediarios autorizados y existen unas reglas precisas respecto a la forma de llevar a cabo los intercambios, fijar las cotizaciones, inscribir los títulos, etc. Otros mercados regulados en España serían el mercado de renta fija (AIAF) y los mercados de opciones y de futuros financieros (MEFF), a los que nos referiremos más adelante. 




			Frente a los mercados regulados se encuentran los no regulados. Ambos coinciden en que constituyen sistemas de negociación en el que se ponen en contacto compradores y vendedores para la realización de transacciones financieras, pero se diferencian en varios aspectos: en primer lugar, los mercados regulados son autorizados por las autoridades competentes; en segundo, en los mercados regulados se negocian instrumentos financieros que tienen admitidos según sus normas; en tercero, en ellos la operativa se lleva a cabo obligatoriamente por un gestor del mercado. 




			Así pues, en términos generales, un mercado no regulado es aquél en que, sin sometimiento a una reglamentación estricta, se intercambian activos directamente entre agentes o intermediarios sin necesidad de definir el sitio donde tiene lugar (o el sistema a través del cual se materializa) la transacción, ya que éste puede ser la oficina del agente o intermediario o cualquier otro lugar o sistema. Las condiciones de precio y cantidad las fijan, libremente, las partes y no se precisa la intervención de un agente mediador, aunque ésta pueda existir, no siendo necesariamente un gestor del mercado. 




			  




			f) Mercados nacionales e internacionales 




			  




			Los criterios que habitualmente se siguen, desde una perspectiva geográfica, para determinar si una operación se desarrolla dentro de un mercado nacional o en un mercado internacional son dos: la moneda con la que se opera y el lugar de residencia del agente que interviene en la operación respecto al mercado en el que se ejecuta la misma. 




			Así, de acuerdo con este criterio, los mercados financieros se clasifican en nacionales e internacionales. 




			Los mercados financieros nacionales o domésticos son aquéllos en los que la moneda en la que están denominados los activos y la residencia de los agentes participantes en ellos es la nacional. 




			Por su parte, se consideran mercados internacionales aquéllos en los que o bien la moneda en la que se opera no es la nacional, o, al menos, uno de los agentes que interviene en la operación es un no residente. Dentro de esta categoría se pueden delimitar, a su vez, tres tipos de mercados: mercados o segmento financiero extranjero, cuando se opera en moneda nacional, pero o bien la oferta o bien la demanda de activos se lleva a cabo por un agente no residente; euromercados o segmento externo, cuando la oferta y la demanda de los activos se hace por no residentes respecto al lugar donde se lleva a cabo y en una moneda distinta a la del país en la que se opera; y mercados de divisas. 




			Por tanto, si se toma únicamente como referencia la moneda en la que se realizan las transacciones, tanto el mercado doméstico, como el mercado o segmento financiero extranjero, constituyen el mercado interno del país, también denominado on-shore, diferenciándose entre ambos en la participación o no de algún agente no residente en las operaciones desarrolladas. En caso contrario, se trata de un mercado off-shore. 




			Los mercados internacionales han conocido un importante desarrollo en las últimas décadas por varias razones:36 a) la regulación e intervencionismo de muchos mercados nacionales en las décadas cincuenta y sesenta del siglo XX, que permitió que los mercados internacionales crecieran significativamente, de forma que cuando ese intervencionismo remitió, han mantenido su espacio operativo; b) los procesos de liberalización de las operaciones en moneda extranjera en la mayoría de los países, generalizándose las realizadas entre residentes y no residentes y en diferentes monedas; c) el desarrollo de las telecomunicaciones, que han permitido operar en diferentes mercados en tiempo real y a coste reducido, facilitado porque no hay necesidad de que se realice la transmisión material de los títulos, que se depositan cerca del lugar del comercio, realizándose la transferencia y su registro por cualquier medio moderno, como télex, ordenador, teleproceso, etc.; d) la multinacionalización de los agentes que intervienen en los mercados; e) los procesos de innovación financiera, que son muy acusados en estos mercados; f) las facilidades que otorgan para operar con discreción y con unas mínimas cargas fiscales, lo que ha favorecido la aparición y el desarrollo de paraísos fiscales; g) la existencia de contratos-tipo para la negociación de la mayoría de los títulos, que no precisan, por tanto, el control personal de vendedores y compradores; h) la proximidad de estos mercados a las principales instituciones financieras que pueden suministrar, en caso necesario, una financiación inmediata suficientemente amplia y muy especializada, lo que facilita las transacciones. 




			  




			g) Clasificación según otros criterios 




			  




			Podemos añadir a los criterios ya considerados otros adicionales, 37 también usados con frecuencia en la práctica, que nos permitirían distinguir, por ejemplo, según su negociabilidad, entre mercados de valores, que son negociables, y mercados crediticios, que no lo son. 




			O según las operaciones en ellos realizadas, criterio que nos permite hablar de mercados al contado o spot y mercados derivados, en los que se negocian, respectivamente, operaciones al contado (con entrega inmediata del activo financiero negociable) y a plazo, pudiendo dividir estas últimas en «a medida» (con las condiciones libremente pactadas por las partes) o «normalizadas» (con unas determinadas condiciones y/o características). 




			E incluso, de acuerdo con su estructura organizativa, podríamos distinguir entre mercados de mostrador, mercados de subasta y mercados intermediados. 




			  




			1.5. FUNCIONES DE UN SISTEMA FINANCIERO 




			  




			Existe un acuerdo, más o menos generalizado, en señalar que una primera función esencial de todo sistema financiero consiste en garantizar una eficaz asignación de los recursos financieros. Esto significa que el sistema financiero ha de proporcionar al sistema económico los recursos financieros que éste precisa, apropiados no sólo en su volumen o cuantía, sino también en su naturaleza, plazos y costes. 




			Una segunda función básica que se considera debe cumplir el sistema financiero es la de contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera, y permitir, a través de su estructura, el desarrollo de una política monetaria activa por parte de la autoridad monetaria, entendiendo por estabilidad ausencia de crisis importantes en los diversos grupos institucionales integrantes del sistema (banca privada, cajas de ahorro, compañías aseguradoras, etc.), así como consecución de una evolución estable de las principales macromagnitudes monetarias y financieras.38 




			Y la tercera función esencial de todo sistema financiero, como ya vimos al definirlo, es fomentar el ahorro y la inversión productiva, motores del crecimiento económico. 




			La medida en que se cumplan estas tres funciones será una muestra de la eficacia del sistema financiero, si bien es preciso señalar que, a veces, y ante una determinada estructura del mismo, el grado de prioridad asignado por las autoridades al cumplimiento de una función puede condicionar, al menos a corto plazo, el desempeño de las otras. 




			  




			1.5.1. Criterios de medida del cumplimiento de sus funciones 




			  




			En la práctica, sin embargo, existen dificultades para evaluar inequívocamente el grado de eficacia de un sistema financiero, pero, en este sentido, se vienen utilizando conceptos tales como su dimensión absoluta y relativa, su elasticidad y fluidez  o su libertad, como elementos determinantes de dicha eficacia, conceptos en los que vamos a profundizar a continuación.39 




			Una primera forma de aproximación para determinar la eficacia de un sistema financiero la constituye, en efecto, su dimensión absoluta, medida por el volumen total de recursos financieros canalizados a través de él. 




			No cabe duda que este volumen es un primer condicionante para esa eficacia, pero, también, no necesariamente un sistema financiero mayor tiene que ser más eficaz que otro más reducido, aunque en principio su mayor dimensión permita disminuir los costes de intermediación. 




			Un segundo criterio para determinar esa eficacia sería la dimensión relativa del sistema financiero, medida a partir del volumen de recursos canalizados a través de él, relacionado con las grandes magnitudes de la economía nacional: Producto Nacional Bruto, Ahorro Nacional, Inversión, etc. Este criterio es considerado más adecuado que el anterior, al medir más precisamente las posibilidades de movilizar el ahorro disponible, al conectar el tamaño del sistema financiero con el de la economía real y al facilitar las comparaciones internacionales. 




			Los criterios anteriores, basados en aspectos cuantitativos, se consideran sin embargo menos apropiados para medir la eficacia de un sistema financiero que otros basados en aspectos cualitativos. Y así, se vienen utilizando conceptos tales como la fluidez y elasticidad del sistema, que tienen el inconveniente fundamental de ser difíciles de definir, pero que exigen para alcanzar esa mayor eficacia, que el sistema financiero cuente con una gran diversidad de instituciones, que no haya compartimentos estancos entre ellas, y sí una participación efectiva de las mismas y, por último, que haya una gran diversidad de activos financieros disponibles. 




			Dentro de estos criterios cualitativos hemos de incluir también el de la libertad. Se destaca en este sentido que en las economías más desarrolladas, donde se reconoce el principio básico de que la asignación óptima puede lograrse a través del libre juego de los mecanismos de mercado, es preciso que se cumpla un conjunto de reglas en cuanto a las peculiaridades del sistema financiero, tanto en su estructura dinámica como en su funcionamiento, reglas que se refieren a dicha libertad y que se concretan en las tres siguientes: 




			1. Libertad de precios y cantidad: esta libertad, característica de un sistema de competencia perfecta, se debe no obstante matizar dentro de un sistema financiero, puesto que parece recomendable en él un cierto tipo de intervención por parte de las autoridades monetarias para garantizar la función básica que este sistema cumple. A diferencia de la economía de competencia perfecta, no parece que en un sistema financiero una cierta intervención a nivel macroeconómico sobre el precio o la cantidad de dinero (por sus importantes efectos sobre la inflación, el paro, etc.) perjudique el mecanismo de funcionamiento. 




			2. Libertad de operaciones: es también característico de un sistema financiero, así como de un mercado de competencia perfecta con amplias dosis de libertad, la facilidad para realizar todo tipo de operaciones tanto para oferentes como para demandantes. En este sentido, las autoridades monetarias no deben compartimentar el mercado, determinando, a nivel institucional, las funciones a realizar por las diversas entidades, sino que deben ser ellas mismas, vocacionalmente, las que deben acceder a las distintas operaciones y, en su caso, especializarse en alguna de ellas. Lo que no es óbice para que dichas autoridades exijan distintos niveles de garantías (recursos propios) para acceder a distintas operaciones o prohíban o limiten dicho acceso en función de la naturaleza de las mismas (captación de depósitos u operaciones de seguros, por ejemplo). 




			3. Libertad de entrada y salida: este punto está referido a la facilidad de acceso de las entidades al sistema financiero. Sin embargo, no parece tampoco que el establecimiento de ciertas garantías de solvencia para el acceso perturbe dicha libertad, dado el fin primordial que persiguen las instituciones, que es el de administrar los recursos ajenos, propiedad de los ahorradores. Ahora bien, si son superadas esas garantías no deben existir trabas para el establecimiento, sin perjuicio del control adecuado y periódico realizado por la autoridad monetaria. 




			Así pues, aunque se reconozca que el mercado es el mejor sistema para lograr una mayor eficiencia en el desarrollo de las funciones del sistema financiero, eso no implica renunciar al necesario control que deben ejercer las autoridades financieras, tanto para vigilar que se cumplen las reglas de funcionamiento, como para lograr que el servicio realizado por el sistema financiero a la colectividad se desempeñe con la máxima eficacia y con un coste mínimo tanto en términos monetarios de intermediación, como en términos de riesgo para los usuarios de dicho servicio.40 




			Por otra parte, el cumplimiento de las reglas señaladas no significa la adhesión incondicional a principios de carácter absoluto. Existen otros objetivos de la política económica, tales como la estabilidad de precios, o el crecimiento económico, a los que las autoridades no pueden renunciar, que hacen necesario, a veces, intervenir en los mercados financieros tratando de controlar el precio o la cantidad de dinero, las operaciones llevadas a cabo por las distintas instituciones y/o el acceso a dichos mercados.41 




			Cuando cumple adecuadamente sus funciones, un sistema financiero no se limita a servir de canal de los recursos financieros entre ahorradores e inversores, sino que contribuye, con su propia estructura, y a través del proceso de innovación financiera, desarrollado por sus instituciones y por la diversificación de sus activos, a generar un mayor volumen de ahorro y a que los recursos así captados puedan dedicarse a la financiación de actividades productivas, de acuerdo con los deseos diferentes de los potenciales inversores. Diversos estudios teóricos y empíricos se han ocupado de este papel crucial desempeñado por el sistema financiero, mostrando cómo el desarrollo económico de los distintos países viene acompañado por un desarrollo paralelo de su sistema financiero, y cómo éste, a medida que se hace más complejo, tiene una misión más estratégica en los procesos de ahorro e inversión, 42 contribuyendo así a su tercera función, antes destacada del fomento de ambos. 




			Prescindiendo del papel desempeñado por la inversión pública, que puede resultar trascendental en la formación de capital social y en la cobertura de las deficiencias de la inversión privada, y no desconociendo el papel fundamental de la propia autofinanciación empresarial en los procesos de acumulación de capital en el sector privado, no cabe duda que el flujo principal de recursos destinados a la inversión productiva, en los países de economía de mercado, tiene lugar a través del conjunto de instituciones que componen su sistema financiero.43 




			El mayor y mejor cumplimiento de las funciones de un sistema financiero está condicionado por su grado de desarrollo, y por su propia estructura, las cuales a su vez han sido determinadas por factores de tipo histórico e institucional, por lo que en ocasiones, y como ha sucedido en España en los últimos años, las autoridades económicas han de llevar a cabo vigorosos procesos de reforma44 para tratar de conseguir que el sistema financiero cumpla finalmente lo que ha de constituir su principal objetivo: ser el instrumento de transformación, con la máxima eficiencia, de los recursos financieros, procedentes del ahorro, en inversión productiva, generadora de desarrollo y bienestar para la colectividad.45 




			  




			1.5.2. Ética y sistema financiero en una economía en crisis: hacia una nueva política financiera 




			  




			En definitiva, el sistema financiero debe estar pues al servicio de la actividad real y a favor del bienestar conjunto y no sólo del individual.46 En el primer caso, el sistema financiero debe contribuir a generar el suficiente volumen de ahorro para su destino a la inversión productiva, por lo que las operaciones realizadas deben ir en consonancia con las necesidades del sector real; en el segundo, el fin de esas operaciones debe ser el bienestar conjunto, y aunque provea el bienestar individual, éste no debe ser a costa de algunos o muchos perjudicados. 




			Sin embargo, respecto a lo primero, en los últimos años, los sistemas financieros, incluido el español, se han alejado en gran medida de su papel en favor de las necesidades del sector real; es más, desde hace ya tiempo, los flujos financieros superan con creces las necesidades de financiación de la actividad económica, hasta el punto, por ejemplo, de que la media de las transacciones diarias en el mercado de divisas español en abril de 2016 fueron de más de 32.000 millones de dólares, suponiendo el 2, 5 % de nuestro PIB; mientras que, a nivel mundial, esas transacciones, por una cuantía en medias diarias de 5.067 miles de millones de dólares, supera también anualizada con mucho el conjunto del PIB mundial.47 Todo ello además sin contar las operaciones en otros mercados monetarios o de capitales, así como las realizadas en los de derivados. 




			En concreto pues, está claro que hoy en día existe una clara subordinación del sector real respecto al financiero, de manera que son las crisis en este sector las que están poniendo en peligro el desarrollo del sector real. Hay, por tanto, un gran volumen de transacciones en los mercados financieros nacionales y mundiales que no contribuyen, directa o indirectamente, al logro de los objetivos señalados al sistema financiero, sino que responden más bien a la búsqueda de beneficios individuales y no para el conjunto de la sociedad. 




			Además, respecto a la segunda de las anteriores conclusiones, hay que tener en cuenta que en el ámbito del sistema financiero, por sus propias peculiaridades, hay mayores posibilidades de que determinadas actuaciones sobrepasen lo éticamente aceptable. Y así, en él, 48 la banca actúa como fuente primaria de liquidez para la economía mediante el proceso de creación de dinero bancario; ofrece medios de pago a la vista, lo que le convierte en el principal garante del adecuado funcionamiento del sistema de pagos; lleva a cabo un seguimiento continuo del riesgo crediticio, lo que le permite una continua corrección de los fallos en el proceso de la concesión de la financiación, evitando que aumente la morosidad y que ésta se propague al resto de la economía; canaliza la política monetaria y financiera; y la confianza en su funcionamiento es un elemento esencial para asegurar un adecuado flujo de recursos para las demás actividades productivas.49 Todo ello refuerza su dimensión ética, porque se puede decir que cuando el sistema financiero tiene problemas, el resto de la economía se resiente y es la sociedad entera la que sufre.50 




			Así pues, por las razones apuntadas (sobre todo, que el sistema financiero es un sector fundamental para toda economía nacional, al afectar su evolución de forma trascendental a todos los demás, 51 peculiar y que está basado más que ningún otro en la confianza que todos depositamos en él), las actividades financieras están sometidas a conflictos éticos muy diversos, que, para tratar de reducir o de eliminar sus efectos perniciosos sobre el conjunto de la sociedad, deben someterse a una regulación por las autoridades. No obstante, esa regulación no es suficiente, puesto que aparte de que la actividad financiera suele ir por delante de su propia regulación, la complejidad de esa actividad hace que puedan eludirse con una cierta facilidad las obligaciones contraídas. Se hace pues necesario además una autorregulación en los agentes participantes en estos mercados, 52 bien dentro de las propias instituciones financieras, mediante la creación de códigos éticos o el cumplimiento de una responsabilidad social corporativa, o incluso antes, mediante una adecuada formación. 




			Y todo ello resulta especialmente relevante en épocas como la actual, de profunda y duradera crisis, en cuyos orígenes y desarrollo encontramos relevantes problemas éticos, como los siguientes:53 en primer lugar, una regulación financiera muy cuestionable, que ha permitido el desarrollo de productos no suficientemente conocidos por la clientela de las entidades financieras y con un escaso control por parte de las autoridades, así como una actividad crediticia sin un adecuado control del riesgo; en segundo lugar, unos fuertes incentivos para generar beneficios a corto plazo, dada la ya destacada vinculación de las retribuciones de los agentes a los resultados obtenidos en una menor dimensión temporal, sin preocupar su nivel de riesgo y los posibles efectos negativos que se puedan generar a largo plazo; en tercer lugar, una ideología, imperante por otra parte, que se ha basado en la atracción por enriquecerse en poco tiempo y por un consumo desmedido, y que basada en principios liberales, ha pasado toda la responsabilidad al Estado, sin preocuparse de las consecuencias sociales de la actividad económica; por último, la codicia y la corrupción de carácter moral de muchos de los agentes financieros, a los que, con independencia de que hubiese existido un incentivo para ganar mucho dinero, no se les debe eximir de una actuación ética, prudente y sincera, informando de los auténticos riesgos que tienen los productos financieros vendidos. 




			Desde la perspectiva de la responsabilidad de la situación de la actual crisis financiera, tenemos que subrayar entonces que todos los participantes, en mayor o menor medida, han seguido unos comportamientos poco éticos: desde las instituciones financieras y las personas que las integran, de forma más evidente por las razones anteriormente apuntadas, pero también por no valorar de forma adecuada los riesgos en los que incurrían y por el pago desorbitado de bonus a sus directivos, incluso durante la situación de crisis; hasta los Bancos Centrales, que con sus políticas monetarias expansivas han mantenido unos tipos de interés artificialmente bajos y una gran liquidez, que han fomentado un crédito excesivo y la burbuja económica y financiera; los demás organismos reguladores, que no han sido capaces de establecer, y adaptar, unos principios de control y de supervisión que hayan evitado, o al menos minimizado, el impacto de la crisis; las agencias de calificación, por no haber sido capaces de valorar adecuadamente los riesgos de los nuevos productos financieros, ofreciendo una información engañosa a los inversores, y poniendo además en entredicho su independencia respecto a las entidades cuyas emisiones califican; y los propios inversores, que se han hecho partícipes de todos esos errores, llevando su endeudamiento a unos niveles insostenibles.54 




			Insistimos pues en lo que señalábamos hace ya algún tiempo55 (reforzado por lo sucedido en los últimos años) en el sentido de la necesidad de «una nueva política financiera», basada «sobre todo, en políticas de control y solvencia de las entidades financieras (…), pues, desgraciadamente, fenómenos como el empleo de información privilegiada en las operaciones financieras, la especulación egoísta en los mercados financieros, el blanqueo de dinero procedente de operaciones ilegales, la financiación ilegal de los partidos políticos cuando no la corrupción político-financiera, forman parte de nuestra realidad cotidiana y ponen de manifiesto la necesidad de contar con un conjunto de normas que regulen satisfactoriamente estas situaciones, que las prevengan y sancionen, recogiendo las grandes líneas de la ética en materia económica o empresarial en general y financiera en particular». 




			Una política financiera, añadimos ahora, a la vista de lo sucedido en los últimos años, que corrija las carencias puestas de manifiesto en el terreno de la tradicional regulación y supervisión microprudencial, definiendo una nueva área específica de política económica y financiera de carácter macroprudencial, dirigida a garantizar la estabilidad del conjunto del sistema financiero y a minimizar los riesgos que plantea al sistema económico real, con una orientación eminentemente preventiva.56 




			Una política financiera entonces57 que, en el primero de los ámbitos citados, entre otras actuaciones, sustituya la desregulación por una mayor y mejor regulación; aumente y equipare las exigencias de solvencia para las entidades financieras, incremente y mejore el control y la supervisión de las instituciones y mercados financieros (potenciando los servicios nacionales de vigilancia, aumentando la coordinación nacional e internacional de los organismos supervisores y reguladores, creando entidades de control supranacionales, prestando una especial atención a los grupos financieros internacionales y a las entidades sistémicas, aumentando la transparencia de los intermediarios financieros con su clientela y la protección de ésta, armonizando e incluso unificando las legislaciones nacionales en este campo…); reforme la actual arquitectura financiera internacional, fortaleciendo la financiación multilateral, creando un nuevo marco institucional para ella, etc.; y arbitre las medidas precisas para propiciar el mejor sistema posible de prevención y rescate para los sistemas financieros en crisis (ayudas diversas, recapitalizaciones, fusiones, transformaciones de entidades, …). 




			Y que en el segundo de esos ámbitos, el macroprudencial, trate adecuadamente la naturaleza procíclica del comportamiento del sector financiero, y en particular del crédito, dado que el optimismo de los prestamistas y prestatarios en la fase alcista del ciclo económico tiende a infravalorar los riesgos y a relajar las condiciones crediticias, provocando con ello desequilibrios macroeconómicos y un crecimiento excesivo del crédito y del precio de los activos que hay que evitar con diversas medidas de política financiera (provisiones dinámicas que reconozcan el riesgo en las carteras antes de que se materialice, restricciones en los términos de los contratos de préstamos, etc.).58 




			Y además, por último, una política financiera que, 59 por otra parte, incluya disposiciones explícitas que aseguren la estabilidad financiera y la gestión de las crisis, para llevar a cabo todas sus funciones, expuestas al comenzar este apartado, se complemente y coordine con una política monetaria orientada fundamentalmente a la estabilidad de precios y con una política fiscal sólida que garantice la sostenibilidad de las finanzas públicas, además de con las necesarias reformas estructurales. 




	 


	 	

	 

 

			  




			CAPÍTULO 2 




			  




			EL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL: ESTRUCTURA ACTUAL Y EVOLUCIÓN HISTÓRICA 




			  




			2.1. LA ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL: CARACTERÍSTICAS GENERALES 




			  




			Definidas en el capítulo 1 las características y funciones básicas de un sistema financiero, es momento ya de abordar el análisis del Sistema Financiero Español, propósito fundamental de esta obra, al nivel de sus instituciones, mercados y activos que son, como hemos visto, los elementos componentes en esta importante parcela de una economía monetaria. 




			En este capítulo comenzamos por una visión de conjunto de nuestro sistema financiero, 1 fundamentalmente, como dijimos, desde el punto de vista institucional. Pero un sistema financiero es un mecanismo dinámico en constante evolución, por lo que esta panorámica actual no constituye más que un fotograma de una proyección continua, que es necesario descubrir así mismo para comprender en plenitud su funcionamiento. 




			Con el propósito de abordar esta doble perspectiva, estática y dinámica, hemos de referirnos también brevemente pues a la historia de nuestro sistema financiero valorando, desde nuestra actual perspectiva, los efectos producidos sobre el propio sistema y sobre la economía española en su conjunto. 




			  




			2.1.1. Órganos político-decisorios y de control y de supervisión 




			  




			En el sistema financiero español, la máxima autoridad político-decisoria es el Gobierno, que desarrolla sus funciones en este ámbito a través actualmente del Ministerio de Economía y Empresa, o en otros períodos, del Ministerio de Economía, Industria y Competitividad, el Ministerio de Hacienda o el de Economía y Hacienda o el de Economía según la denominación en cada caso adoptada. 




			A este Ministerio de Economía y Empresa le corresponde en general la propuesta y ejecución de la política del Gobierno en materia económica y de reformas para la mejora de la competitividad, de desarrollo industrial, de investigación científica, desarrollo tecnológico e innovación en todos los sectores, la política comercial y de apoyo a la empresa, así como el resto de competencias y atribuciones que le confiere el ordenamiento jurídico.2 En particular, las competencias sobre el sector financiero se desarrollan a través de la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera (durante varias legislaturas anteriores con rango de Dirección General, y ahora de Subsecretaría), dependiente de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa. 




			Así, entre otras, sus competencias más importantes a nuestros efectos son:3 la gestión de la tesorería del sector público; el estudio, la propuesta y la gestión del endeudamiento del Estado; la gestión de los registros oficiales de instituciones y mercados financieros, así como la tramitación de las autorizaciones correspondientes, y el análisis y seguimiento de la evolución de éstos; las actividades de inspección financiera atribuidas; la dirección, desarrollo y ordenación de la política financiera, así como la elaboración y tramitación de normas relativas al sector financiero; la representación de la Administración en los diferentes Comités financieros europeos y mundiales; las actividades de investigación e inspección de las operaciones que puedan estar vinculadas a la comisión de irregularidades en el ámbito de los movimientos de capitales y de transacciones económicas con el exterior, y en concreto, para prevenir el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo; y el seguimiento y análisis de la evolución de los mercados financieros nacionales e internacionales, incluyendo la elaboración de informes periódicos. 




			Por su parte, dada la distribución territorial de nuestro país en Comunidades Autónomas, éstas asumen sobre el sector financiero diversas competencias, tanto en el ámbito normativo como en el del control y la supervisión, sobre las entidades y los mercados que tienen un ámbito territorial más definido. Así, están sometidas también a los órganos regionales, las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito y las sociedades de garantía recíproca, por lo que se refiere a intermediarios; y las bolsas regionales, si hacemos referencia a los mercados financieros. 




			En el ámbito del control y de la supervisión del sistema financiero, y al margen de las competencias asumidas por las Comunidades Autónomas, ya citadas, y de las correspondientes al Banco Central Europeo, a las que posteriormente nos referiremos, existen en España tres órganos de control y de supervisión, encargados cada uno de ellos de cada uno de los sectores en los que se divide tradicionalmente un sistema financiero. El Banco de España es el encargado pues del control y de la supervisión del sector del crédito; la Comisión Nacional del Mercado de Valores, lo es del sector de los valores; y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, se ocupa del sector asegurador y de previsión a largo plazo.4 




			Pero, mientras el Banco de España5 es una entidad de derecho público, con personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada que, para el cumplimiento de sus fines, actúa con independencia de la Administración General del Estado, la Comisión Nacional del Mercado de Valores se encuentra adscrita al Ministerio de Economía y Empresa, a través de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa, siendo su labor la de supervisar e inspeccionar el mercado de valores, velando por su transparencia, por la correcta formación de sus precios y por la protección de los inversores; y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones depende directamente de la Secretaría de Estado anterior, ejerciendo sus competencias sobre el sector de los seguros y de los fondos de pensiones. 




			En la figura 2.1 recogemos esta estructura de las autoridades político-decisorias y de los órganos de control y de supervisión en nuestro sistema financiero. 




			  




			2.1.2. El sector del crédito 




			  




			Como ya hemos indicado, en España los tres grandes sectores en los que se divide la actividad financiera están sujetos al control y a la supervisión de órganos distintos. 




			El sector del crédito resulta fundamental en nuestro sistema financiero, pues es el que canaliza de forma más significativa los recursos hacia la inversión productiva. Este sector, como vimos, bajo la supervisión del Banco de España, está formado básicamente por las entidades de crédito, compuestas en la actualidad por los bancos, las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito y el Instituto de Crédito Oficial. Además de éstas, son objeto de control y de supervisión por el Banco de España, los establecimientos financieros de crédito y las sociedades de garantía recíproca, que no son entidades de crédito (aunque los primeros lo fueron hasta el Real Decreto-Ley 14/2013, del 29 de noviembre); otras instituciones, que tienen un cierto carácter financiero, aunque también actúan como auxiliares financieros, como las sociedades de pago, los establecimientos de compraventa de moneda extranjera y/o gestión de transferencias y las entidades de dinero electrónico; 6 los propios auxiliares financieros, como las sociedades de tasación; y los mercados de dinero en nuestro país (interbancarios y divisas), siendo además el organismo rector del mercado de deuda anotada española. En la figura 2.2 recogemos un esquema de esta estructura.
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				Fuente: Elaboración propia. 




				  




				FIG. 2.1. División de las competencias político-decisorias y de supervisión en el sistema financiero español. 


			




			  




			Las entidades de crédito, que pueden a su vez dividirse entre las de depósito (bancos, cajas y cooperativas) y las de crédito en sentido estricto, constituyen el principal conjunto institucional de nuestro sistema financiero, y son aquellas empresas autorizadas que tienen como actividad típica y habitual recibir fondos del público en forma de depósito u otros fondos reembolsables aplicándolos por cuenta propia a la concesión de créditos.7 Las entidades de depósito o bancarias pueden, a diferencia de las otras, realizar operaciones de captación de depósitos, mientras que la captación de recursos por las otras modalidades de entidades de crédito (el ICO) se realiza a través de la emisión de valores en los mercados y de los Presupuestos del Estado. 




			Dentro del conjunto de entidades de crédito, el principal grupo institucional es la banca, que en España tiene naturaleza privada8 y forma de sociedades anónimas con acciones nominativas. 




			Las cajas de ahorro, por su parte, inmersas en un profundo proceso de transformación, han ocupado tradicionalmente el segundo lugar dentro de nuestro sector financiero en cuanto a su balance global; si bien, hoy en día, con la última crisis financiera, la casi totalidad de ellas se han convertido en bancos o realizan su actividad financiera de forma indirecta a través de un banco, con el fin de facilitar su captación de recursos en los mercados y tener que cumplir unas menores exigencias en materia de solvencia. Estas entidades, de acuerdo con la Sentencia del Tribunal Constitucional del 22 de marzo de 1988, tenían tradicionalmente carácter social, aunque su forma jurídica no encajaba perfectamente con ninguna de las existentes en nuestro ordenamiento, pues se aproximaban más a las fundaciones, pero ni la mayor parte de sus recursos provenían del fundador, ni sus fines eran principalmente benéficos o benéfico-sociales sino los propios de una entidad de depósito, por lo que se consideraban en todo caso fundaciones de carácter especial. 




			Así, como consecuencia de los cambios producidos en el sector de las cajas de ahorro con la crisis reciente, que les ha afectado de forma significativa, se ha desarrollado una nueva normativa sobre estas entidades, especialmente la Ley 26 de 27 de diciembre de 2013 de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, que analizaremos con detalle en el capítulo 6, y que les permite actuar de forma directa (sólo dos de tamaño pequeño lo hacen en la actualidad), o de forma indirecta, a través de un banco, constituyéndose como fundaciones bancarias, sin actividad financiera, definidas por dicha Ley como aquellas que mantienen una participación directa o indirecta en una entidad de crédito de al menos un 10 % del capital o de los derechos de voto, o que le permite nombrar o cesar a algún miembro de su consejo de administración. 




			En tercer lugar, las cooperativas de crédito tienen un doble carácter: por un lado, son sociedades cooperativas, y sometidas pues a la legislación que regula a este tipo de empresas, y por otro, entidades de depósito, por lo que deben cumplir las normas que afectan a este grupo de instituciones. El objeto social de estas entidades9 es servir a las necesidades financieras de sus socios y de terceros, mediante el ejercicio de actividades propias de las entidades de crédito, siendo su número de socios ilimitado, y alcanzando la responsabilidad de los mismos por las deudas sociales sólo el valor de sus aportaciones. Por tanto, pueden hacer las operaciones típicas de cualquier entidad bancaria, pero con el límite de que deben atender preferentemente las necesidades financieras de sus socios, no pudiendo alcanzar el conjunto de las operaciones activas con terceros no socios un porcentaje del 50 %, que puede variar, no obstante, según lo establecido por las Comunidades Autónomas de acuerdo a sus competencias. Dentro de las cooperativas de crédito existen dos modalidades: cajas rurales, en número e importancia mayor dentro del grupo, que destinan sus actividades a financiar básicamente a la agricultura, ganadería, sector forestal y todas aquellas que mejoren en general las condiciones de vida en el medio rural; y las cooperativas de crédito populares y profesionales, que tienen su origen en asociaciones y cooperativas gremiales y profesionales, teniendo pues las primeras un ámbito rural como su propio nombre indica, y las segundas carácter urbano. 
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				Fuente: Elaboración propia. 




				  




				FIG. 2.2. Competencias de control y de supervisión del Banco de España sobre las instituciones y los mercados financieros. 


			




			  




			Este sector también se ha visto afectado por cambios significativos en los últimos años, no tanto por la crisis de las entidades que lo integran, sino por la constitución de grupos bancarios, integrados por varias cooperativas de crédito; hasta el punto de que, en la actualidad, la mayor parte de las mismas forman parte de Sistemas Institucionales de Protección (a los que nos referiremos en el capítulo 6), o de grupos de cajas rurales, si bien algunas siguen actuando de forma independiente. 




			Dentro de las entidades de crédito, que no son de depósito o bancarias, sólo está el Instituto de Crédito Oficial (ICO), como ya hemos señalado. El ICO es hoy una entidad pública empresarial, adscrita al Ministerio de Economía y Empresa, a través de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa, que goza de la garantía del Estado, y que está encargado de cubrir aquellos ámbitos de financiación a largo plazo que se consideren necesarios para el desarrollo de determinados sectores y regiones que no sean satisfactoriamente cubiertos por el resto del sistema financiero. En concreto, su papel especial en el Sistema Financiero Español se centra en el sostenimiento y la promoción de las actividades económicas que contribuyan al crecimiento y a la mejora en la distribución de la riqueza nacional y, en especial, de aquellas que, por su trascendencia social, cultural, innovadora o ecológica, merezcan su fomento, con absoluto respeto a los principios de equilibrio financiero. 




			También, a nivel institucional, dependen del Banco de España otras empresas financieras que no tienen el carácter de entidades de crédito. En primer lugar, los establecimientos financieros de crédito10 tienen como actividad principal el desarrollo de una o varias de las siguientes actividades: préstamos y créditos, incluyendo créditos al consumo, hipotecarios y financiación de transacciones comerciales; factoring, con o sin recurso, arrendamiento financiero y complementarias de éstas y la concesión de avales y garantías y suscripción de compromisos similares.11 Y en segundo lugar, las sociedades de garantía recíproca, que son entidades financieras cuyo objetivo fundamental es prestar apoyo financiero a las PYMES, mediante la concesión de un aval que respalde su posición financiera frente a las entidades de crédito, proveedores, clientes y Administraciones Públicas, obteniendo así unas mejores condiciones de acceso a los distintos mercados. Se tratan pues, además de entidades financieras, de instrumentos de la política económica al servicio de la pequeña y mediana empresa, y de ahí su importancia en el fomento de la producción y el empleo en la economía.12 




			Dentro de la categoría genéricamente denominada de auxiliares financieros existen por otro lado en el Sistema Financiero Español una cierta diversidad de entidades que tienen en común su labor de facilitar o complementar la operativa de los intermediarios financieros propiamente dichos. Entre ellos, destacan las entidades de pago, que prestan y ejecutan servicios de pago (ingreso o retirada de efectivo en una cuenta de pago, además de su gestión; ejecución de operaciones, pagos con tarjeta o transferencias; emisión y adquisición de instrumentos de pago; envío de dinero; etc.); las sociedades de tasación, especializadas en la valoración de inmuebles; los establecimientos de compraventa de moneda extranjera y/o gestión de transferencias; y las entidades de dinero electrónico, que son aquellas que pueden emitir dinero electrónico, entendido como todo valor monetario almacenado por medios electrónicos o magnéticos que representa un crédito sobre el emisor, emitido al recibo de fondos con el propósito de efectuar operaciones de pago, y aceptado como medio de pago por una persona física o jurídica distinta del emisor. 




			Finalmente, se encuentran sometidos también al control y la supervisión del Banco de España los mercados interbancarios, que son aquellos en los que se cruzan operaciones entre entidades de crédito, el banco emisor y, en algunos casos, otras instituciones de carácter financiero, en las que, directamente o a través de intermediarios financieros privados, se ceden depósitos a un día o a plazos superiores. Desde la creación de la moneda única podemos hablar no obstante de un mercado interbancario global para el conjunto de la Unión Monetaria, con la participación de todas las entidades que lo integran, no existiendo un mercado específico para nuestro país. Aunque se trata en la práctica también de un mercado interbancario, el mercado de divisas se suele considerar de forma independiente por su importancia general, siendo objeto de negociación en el mismo las divisas que cotizan oficialmente en nuestro mercado de cambios, que son las determinadas por el Banco Central Europeo para toda la zona euro. 




			Por último, el Banco de España también es el organismo rector del mercado de deuda pública anotada en nuestro país, que es el que mayor volumen de contratación alcanza durante los últimos años. Su carácter de organismo rector supone que es el encargado de proponer su Reglamento; elaborar y aprobar circulares de desarrollo y ejecución de la normativa aprobada por el Gobierno en este ámbito; administrar de acuerdo con los emisores de valores las emisiones admitidas en el mercado; establecer las normas de contratación, obligaciones de información al Banco de España y publicidad de las operaciones, incluyendo los derechos y obligaciones de los miembros de este mercado y, en su caso, los procedimientos de interconexión con las centrales depositarias de valores de la UE; y de la supervisión del mercado. 




			  




			2.1.3. El sector de los valores 




			  




			El órgano de control y de supervisión de este sector, como antes vimos, es la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), abarcando no sólo a los mercados que lo integran sino también a las entidades que en ellos participan. En concreto, las Sociedades Rectoras de los mercados secundarios oficiales (incluidas las que tengan la titularidad de sus acciones, salvo el Banco de España) y las de los sistemas multilaterales de negociación; los sistemas organizados de contratación; IBERCLEAR; las entidades de contrapartida central (BME Clearing); la Sociedad de Bolsas; las empresas de servicios de inversión, sus grupos consolidables, sus agentes y las personas residentes que las controlen directa o indirectamente; las sociedades gestoras de los fondos de garantía de inversiones; los miembros de los mercados secundarios oficiales o la entidad que compense sus operaciones; los emisores de valores; las entidades de crédito y sus agentes, en sus actividades en este mercado; y los proveedores de servicios de suministro de datos. 




			Por tanto, a nivel institucional, de la CNMV dependen las distintas modalidades de empresas de servicios de inversión (sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras de carteras y empresas de asesoramiento financiero), las instituciones de inversión colectiva (mobiliarias e inmobiliarias), las sociedades y los fondos de capital riesgo y las sociedades gestoras de fondos de titulización, además de las recientemente aparecidas plataformas de financiación participativa. 




			En cuanto a las empresas de servicios de inversión, 13 se trata de entidades financieras cuya actividad principal consiste en prestar servicios de inversión con carácter profesional a terceros. Entre ellos, la actuación por cuenta propia o ajena con uno o más instrumentos financieros; la gestión discrecional o individualizada de carteras de inversión de acuerdo con los mandatos conferidos por los inversores; la colocación de instrumentos financieros y el aseguramiento de sus emisiones; el asesoramiento de inversiones en esos instrumentos; la gestión de sistemas multilaterales de negociación; así como los servicios auxiliares o actividades complementarias de las anteriores (custodia o administración de esos instrumentos; concesión en determinados casos de créditos a inversores para la realización de las operaciones; asesoramientos a empresas en materia financiera diversa; elaboración de informes y análisis; actuación como entidades registradas para efectuar transacciones en divisas vinculadas a su actividad; etc.). 




			Dentro de esta categoría, las Sociedades de Valores pueden operar, tanto por cuenta ajena como propia, realizando todas las actividades principales y complementarias anteriores; mientras que las Agencias de Valores pueden realizar también todas las actividades, pero sólo por cuenta ajena, salvo el aseguramiento de emisiones o de colocaciones de instrumentos financieros y la concesión de créditos y de préstamos a inversores. 




			Las Sociedades Gestoras de Carteras, en tercer lugar, realizan la gestión discrecional o individualizada de las carteras de inversión de acuerdo a los mandatos conferidos por los inversores, así como asesoramientos en materia de inversión y a empresas y elaboración de informes y análisis. 




			Finalmente, las Empresas de Asesoramiento Financiero son personas físicas o jurídicas que exclusivamente pueden prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversión, y los auxiliares relativos al asesoramiento de empresas y a la realización de informes y análisis relativos a operaciones con instrumentos financieros. 




			En segundo lugar, las entidades dedicadas a la inversión colectiva del ahorro individual (Instituciones de Inversión Colectiva, IIC) también están sometidas al control y a la supervisión de la CNMV. Se trata de las sociedades y los fondos de inversión, que, según el destino de sus inversiones, se pueden dividir en mobiliarios e inmobiliarios. Los primeros invierten en instrumentos financieros, mientras que los segundos lo hacen en bienes inmuebles. 




			Desde la perspectiva de su forma jurídica, las sociedades de inversión colectiva son sociedades anónimas, que invierten sus recursos en activos financieros, y que sus inversores son accionistas de la propia entidad; mientras que los fondos, son patrimonios que necesitan ser administrados y gestionados por un tercero (sociedad gestora), de forma que el inversor es un partícipe del fondo. 




			Por otra parte, también dependen, como ya dijimos, de la CNMV, las Sociedades y los Fondos de Capital Riesgo, cuya última regulación (la Ley 22 de 12 de noviembre de 2014) modifica en parte su régimen jurídico pero mantiene que se trata de intermediarios financieros cuya actividad principal es la promoción (mediante la toma de participaciones temporales en su capital) de las empresas no financieras, que, en el momento de esa toma, no cotizan en el primer mercado de la bolsa de valores. Por tanto, estas entidades entran en el capital de empresas con proyectos, en su opinión, viables, inyectándoles unos recursos a los que tendrían grandes dificultades en acceder en otras circunstancias. La diferencia entre ambas modalidades, al igual que entre las sociedades y los fondos de inversión, radica en la posesión o no de personalidad jurídica propia: mientras que las sociedades la tienen, los fondos necesitan para su administración y gestión el concurso de una sociedad gestora, que debe ser una sociedad anónima cuyo objeto social principal será la administración y gestión de estos fondos. 




			Por último, a nivel institucional también están sometidas al control y supervisión de la CNMV otros dos grupos de intermediarios financieros. En primer lugar, las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización, cuyo objeto social es la constitución, administración y representación legal de estos fondos y de los fondos de activos bancarios14 y que se encargan de convertir activos que no son negociables en otros que pueden ser objeto de transmisión en mercados secundarios por cuenta de los fondos que gestionan y administran. Por tanto, su activo está integrado por los activos financieros y otros derechos que adquieren en el mercado y que gozan de muy poca o nula liquidez, y su pasivo por los valores de renta fija que emiten, así como por préstamos concedidos por las entidades de crédito.15 




			En segundo lugar, las plataformas de financiación participativa, reguladas por primera vez en España por la ya citada Ley de 2015 de fomento de la financiación empresarial, dando cobertura a las actividades comúnmente denominadas como «crowfunding».16 Se trata de empresas autorizadas por la CNMV (previo informe vinculante del Banco de España), cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de páginas web u otros medios electrónicos, a una pluralidad de personas físicas o jurídicas que ofrecen financiación a cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con personas físicas o jurídicas que solicitan financiación en nombre propio para destinarla a un proyecto de financiación participativa, denominados promotores.
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				Fuente: Elaboración propia. 




				  




				FIG. 2.3. Organización actual de los mercados de valores españoles. 


			




			  




			Dependientes de la CNMV se encuentran además en España los siguientes mercados secundarios de valores: las bolsas, el mercado de renta fija AIAF y los mercados de futuros y opciones.17 




			En la figura 2.3 recogemos la organización actual de los mercados de valores españoles, que nos va a servir de referencia para su análisis.18 




			Existen en nuestro país cuatro bolsas, localizadas en Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, amén del mercado continuo. En el mercado bursátil se pueden negociar valores de renta fija pública y privada y valores de renta variable (acciones o equivalentes), si bien la mayor parte de la negociación se lleva a cabo sobre estos últimos valores, al existir, como ahora veremos, un mercado de renta fija privada en nuestro país (mercado AIAF) y otro de deuda pública en anotaciones.19 




			Como organismo rector de las bolsas se encuentran las Sociedades Rectoras, que son sociedades anónimas encargadas de dirigir la contratación y la supervisión de las actividades desarrolladas en ellas (estableciendo las condiciones de admisión de los valores y velando por la corrección y la transparencia de los procesos de formación de precios). El conjunto de las cuatro Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores se integran en la Sociedad de Bolsas, que es una sociedad anónima que tiene a su cargo la dirección y administración del mercado continuo, que, de ámbito estatal, está compuesto por una red informática (Sistema de Interconexión Bursátil) conectada a todas las Bolsas y en el que se negocian aquellos valores que acuerda la CNMV, de los admitidos en al menos dos de ellas, a solicitud de la entidad emisora y con el informe favorable de la Sociedad de Bolsas. 




			El mercado de renta fija AIAF (Asociación de Intermediarios de Activos Financieros) es un mercado secundario oficial, 20 en el que se negocian con mayor intensidad los pagarés de empresa y de titulización, como valores a corto plazo, y los títulos hipotecarios, cédulas territoriales, bonos de titulización, participaciones preferentes y otras emisiones similares, como valores a medio y largo. En cambio, no han sido negociados, por haber mercados específicos para ellos, ni la deuda pública ni los valores de renta variable, incluidos los convertibles en ellos. Su organismo rector es la AIAF, que tiene pues como funciones la normalización de las características de los valores admitidos a cotización, la fijación de los procedimientos para la negociación, compensación y liquidación, el establecimiento de los criterios para la formación y difusión de la información y la admisión de los valores. 




			En el mercado de futuros y opciones, por su parte, cuyo órgano de control y supervisión, como dijimos, es la CNMV, se negocian contratos a plazo sobre valores, préstamos, depósitos, índices u otros instrumentos, que tienen normalizado su importe nominal, objeto y, en el caso de futuros, su fecha de vencimiento, o precio de ejercicio (si se trata de opciones). 




			Este mercado en nuestro país es regido y administrado por una Sociedad Rectora (MEFF), encargada de organizar los servicios y garantizar su buen funcionamiento, dirigiendo y ordenando las actividades que en él se desarrollan. Los contratos más negociados en este mercado son, por lo que se refiere a los futuros, los vinculados al índice IBEX-35 y los de acciones individuales; mientras que en las opciones, también las efectuadas sobre acciones. 




			Por último, el mercado de deuda pública anotada se diferencia de los anteriores en que su control y supervisión es ejercido por el Banco de España, si bien, como la deuda pública puede ser negociada en Bolsa, y ésta está sometida a la vigilancia de la CNMV, entonces se produce esta relación en el mercado de deuda entre los dos órganos de supervisión, aunque el volumen negociado en el mercado bursátil es muy reducido, debiéndose comunicar al mercado de deuda anotada, al final de cada sesión de Bolsa, las operaciones realizadas para que allí queden reflejadas. En este mercado se negocian valores emitidos por el Estado, el ICO, y, a solicitud de ellos, por el Banco Central Europeo, por los Bancos Centrales de la UE, por las Comunidades Autónomas, por bancos multilaterales de desarrollo de los que España sea miembro, por el Banco Europeo de Inversiones o por entidades públicas previamente autorizadas, siendo la forma de negociación de los valores de manera similar a la que se realiza en AIAF.21 




			Por otra parte, el registro y la liquidación de los valores negociados en el mercado bursátil, en AIAF y en el mercado de deuda pública se realiza en IBERCLEAR, que se constituye en el depositario central de los valores negociados en esos mercados, y que se integra en el Holding Bolsas y Mercados Españoles.22 




			Finalmente, en la figura 2.4 recogemos, desde la perspectiva de las competencias de la CNMV sobre el sector de los valores, las que le corresponden sobre las instituciones y los mercados financieros. 




			  




			2.1.4. El sector de los seguros 




			  




			El sector asegurador en España está bajo el control y la supervisión de una Dirección General del Ministerio de Economía y Empresa la de Seguros y Fondos de Pensiones, que ejerce pues todas sus competencias respecto a las entidades aseguradoras de todo tipo y sobre las entidades gestoras de fondos de pensiones. Este sector es el que presenta unas mayores particularidades en comparación con los dos anteriores, puesto que la labor financiera de las entidades que lo integran es secundaria respecto a la que resulta su actividad fundamental, que es la de asumir riesgos por cuenta de sus clientes, o que éstos perciban sus rendimientos en función de que se cumpla un suceso de carácter no financiero (jubilación, fallecimiento, incapacidad, etc.). 
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				Fuente: Elaboración propia. 




				  




				FIG. 2.4. Competencias de control y de supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre las instituciones y los mercados financieros. 
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				Fuente: Elaboración propia. 




				  




				FIG. 2.5. Competencias de control y de supervisión de instituciones financieras de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 


			




			  




			Por tanto, desde un punto de vista financiero, la estructura de este sector resulta más simple que la del crédito y de los valores, como podemos comprobar en la figura 2.5. Quizás lo más representativo del sector es que las compañías de seguros en general, pueden adoptar diferentes formas jurídicas (sociedades anónimas, ya sean nacionales, o delegaciones extranjeras en España, mutuas, reaseguradoras y mutualidades de previsión social). 




			Por otra parte, en el ámbito del sector asegurador, así como sucedía en el de valores, existe una Junta Consultiva de Seguros, 23 órgano de asesoramiento de la Dirección General, compuesta por representantes de la Administración, los asegurados y los aseguradores y presidida por el Director General de Seguros. 




			  




			2.1.5. Organismos internacionales 




			  




			Sin duda alguna, uno de los órganos internacionales de mayor influencia sobre el Sistema Financiero Español es el Banco Central Europeo (BCE). Como tendremos ocasión de comprobar en diversos capítulos de nuestro Manual, esta entidad se encarga del diseño, la aprobación y la aplicación de la política monetaria para todos los países que han accedido a la moneda única, habiendo renunciado pues todos ellos a su propia moneda y, por tanto, a una política monetaria y de tipo de cambio independientes. 




			El BCE tiene como objetivo fundamental la estabilidad de los precios, sin perjuicio de que, en colaboración con los bancos centrales de los Estados miembros de la Unión Monetaria (UEM), apoye las políticas económicas generales de la Unión Europea (UE).24 En concreto, el BCE se encarga de definir y ejecutar la política monetaria de la UEM, de realizar operaciones de divisas coherentes con los objetivos de tipo de cambio y con las disposiciones de la UE, de poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros que le hayan sido transferidas, de promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos de la UE y de autorizar la emisión de billetes de banco en la zona euro. Para el cumplimiento de sus funciones, el BCE cuenta, como veremos con más detalle en el capítulo 4, con dos órganos rectores (Consejo de Gobierno y Comité Ejecutivo), además de un Consejo General en el que están representados, a través de sus Bancos Centrales, todos los países de la UE. 




			Y en el propio capítulo 4 veremos también que al BCE, en el marco del Mecanismo Único de Supervisión incluido en la Unión Bancaria Europea, a la que enseguida nos referiremos con mayor detenimiento, se le han conferido posteriormente determinadas funciones supervisoras sobre ciertas entidades de crédito, compartiendo esta función de control con las autoridades nacionales (el Banco de España en nuestro caso).25 




			Por otra parte, la actual globalización financiera y la situación de crisis desde mediados de 2007, ha hecho que el carácter internacional de muchas instituciones financieras y mercados haya supuesto que la estructura diseñada de nuestro sistema financiero tenga que ser completada necesariamente con la presencia de otros órganos internacionales, que, en colaboración con los propios del país, consigan un mejor control y vigilancia del sistema financiero global. 




			Se ha hecho necesario pues, establecer un nuevo marco global de coordinación internacional para la regulación y la supervisión del sistema financiero, que contribuya a evitar nuevas crisis y que mitigue su impacto global en caso de que se produzcan. Así, en la cumbre del G20, celebrada en abril de 2009, se creó el Consejo de Estabilidad Financiera como autoridad macroprudencial global, que sustituyó al antiguo (fue creado en 1994 por el Grupo de los Siete) Foro de Estabilidad Financiera, integrado por los países del G20, España y la Comisión Europea.26 Su función, en estrecha colaboración con el FMI, 27 está referida a los aspectos relativos a la estabilidad financiera global, instaurando un sistema de coordinación con los diferentes comités internacionales cuyo objetivo es desarrollar e implementar una política regulatoria, supervisora y de vigilancia que fortalezca los sistemas financieros nacionales y asegure la estabilidad del sistema financiero global. 




			Más concretamente, este Consejo asume entre otras las siguientes competencias fundamentales: valorar las vulnerabilidades que afectan al sistema financiero global, e identificar y aplicar las acciones regulatorias y supervisoras necesarias para abordarlas; promover la coordinación y el intercambio de información entre las autoridades responsables de la estabilidad financiera; asesorar y seguir el cumplimiento de los estándares regulatorios; realizar revisiones estratégicas conjuntas de los desarrollos de la política regulatoria de los organismos internacionales emisores de normas; apoyar los planes para la gestión de las crisis transfronterizas, en especial para las entidades de importancia sistémica; y colaborar con el FMI en este campo.28 




			Por su parte, en el ámbito de la Unión Europea se han creado, por un lado, en 2010, la Junta Europea de Riesgo Sistémico, 29 responsable de la supervisión macroprudencial del sistema financiero europeo, con los objetivos de prevenir y mitigar riesgos sistémicos, evitar que los riesgos financieros se extiendan a todo el sistema, contribuir al buen funcionamiento del mercado interno y asegurar que el sector financiero contribuya de forma sostenible al crecimiento económico; y por otro, en el ámbito de la supervisión microprudencial, el Sistema Europeo de Supervisores Financieros, integrado por los supervisores financieros nacionales, las autoridades competentes de supervisión de los Estados miembros de la UE y tres autoridades supervisoras microprudenciales (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Valores y Mercados y Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación), creadas a partir de los ya existentes comités europeos de supervisores.30 Este nuevo órgano desarrolla tareas específicas a nivel europeo para mejorar la calidad y la consistencia de la supervisión, fortalecer la de los grupos transfronterizos y establecer un conjunto de normas único aplicable a todas las instituciones financieras.31 




			Y en el ámbito más concreto de la UEME, se creó en julio de 2013, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), como organismo intergubernamental de los Estados miembros de la Eurozona para las gestión de las crisis financieras, con la participación del BCE y la cooperación con el Fondo Monetario Internacional en la prestación de ayudas financieras.32 




			Todos estos pasos hacia una supervisión financiera global han hecho que los organismos de control y supervisión nacionales hayan ido perdiendo importancia relativa en esta labor, en beneficio de un papel creciente de las autoridades internacionales, tanto en la supervisión micro como macroprudencial, quienes han intensificado además sus esfuerzos de coordinación de las actuaciones de aquéllos, que se ha manifestado como necesaria por el carácter global de la crisis y por la presencia, cada vez en mayor medida, de entidades que actúan, en un marco financiero que no tiene fronteras y de mercados a los que se accede desde cualquier lugar del mundo.33 




			  




			2.1.6. Hacia una Unión Bancaria Europea 




			  




			Todas las actuaciones anteriores sin embargo, a pesar de los avances que indudablemente han supuesto en el proceso hacia una mayor estabilidad financiera en Europa, son antecedentes de la denominada Unión Bancaria Europea (UBE) y resultan aún insuficientes para evitar la actual fragmentación del mercado financiero europeo y sus riesgos. 




			Para superar este gran desafío al que se enfrentan los Estados miembros de la UE, la Comisión propuso, a mediados de 2012, la creación de la UBE como un elemento reforzador fundamentalmente de la UEME, que significaría un mayor y mejor aprovechamiento de las fuentes de financiación, mayor nivel de competencia, más eficiencia y tecnología y mayor diversificación; 34 en definitiva, como otras ventajas adicionales, 35 acabar con la amenaza del círculo vicioso entre riesgo soberano y riesgo bancario nacional, impedir que los contribuyentes carguen con los costes de las crisis financieras (o lograr que lo hagan en menor medida), reducir la fragmentación financiera, proporcionar un marco institucional más propicio para la estabilidad financiera, …36 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			  




			Esta Unión Bancaria Europea está basada en tres pilares fundamentales37 a los que se podría añadir un cuarto: 




			1. Un Mecanismo Único de Supervisión, que fue aprobado en diciembre de 2012, definido como un sistema de supervisión financiera europeo integrado por el BCE y las autoridades supervisoras nacionales de los Estados de la Eurozona y de aquellos otros que desearan sumarse a él y al que ya hemos hecho referencia en el apartado anterior, remitiéndonos a su análisis más detenido en el capítulo 4. 




			2. Un Mecanismo Único de Resolución a nivel europeo, aprobado por el Parlamento Europeo el 15 de julio de 2014, junto a una Directiva de Resolución y Rescate Bancario y a otra Directiva sobre Garantía de los Depósitos. 




			3. Un Fondo de Garantía de Depósitos Común, que sin embargo parece estar hoy aún lejos de convertirse en realidad, pese a la aprobación de esta última Directiva, como enseguida veremos. 




			4. Un Sistema Único de Regulación («Single Rule Book»), que podría añadirse a los tres pilares anteriores, como antes dijimos, porque aunque su consecución no se deriva en sentido estricto de la UBE, forma en realidad parte de ella. La Unión Europea ha tratado en este ámbito a lo largo de los últimos años de afrontar las debilidades del marco regulatorio tradicional de su actividad bancaria, 38 incorporando paulatinamente los llamados «Acuerdos de Basilea»39 al acervo comunitario a través sobre todo de las Directivas de Requisitos de Capital.40 Este Sistema, para lograr como fin último un sistema bancario resistente, transparente y eficiente, se plantea como metas más concretas proporcionar reglas prudenciales armonizadas para las instituciones de la UE, unificar el marco regulatorio del sector financiero comunitario para completar el mercado único de servicios financieros y asegurar la aplicación uniforme de Basilea III. 




			Dado que de dos de estos cuatro pilares (el primero y el último), como ya se ha dicho, nos hemos ocupado someramente ya, y sobre todo volveremos en capítulos posteriores sobre su contenido con mayor detalle, vamos a ocuparnos brevemente a continuación de los otros dos, a partir de la normativa comunitaria antes citada sobre ellos, del 15 de mayo de 2014. Ese día, en efecto, el Parlamento Europeo aprobó las tres siguientes propuestas legislativas:41 




			a. Una Directiva por la que se establece un marco común para la reestructuración y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión (Directiva 2014/59/UE). 




			De acuerdo con esta norma, los accionistas y acreedores de los bancos serán los primeros en afrontar las pérdidas si una entidad tiene problemas. La Directiva obliga a las entidades a contribuir a un fondo de resolución en el país donde estén establecidas e introduce reglas estrictas para limitar los casos en que una entidad en crisis puede ser rescatada con dinero público. Por otro lado, los países que permanezcan fuera de la Unión Bancaria tendrán que crear sus propios fondos nacionales siguiendo una serie de criterios establecidos a nivel europeo. Estos fondos deberán cubrir el 1 % de los depósitos en un plazo de 10 años. 




			b. Un Mecanismo Único de Resolución Bancaria:42 Los países de la Unión Bancaria compartirán un Fondo Único de resolución de cerca de 55.000 millones (el 1 % de los depósitos cubiertos), al que recurrirán cuando tengan que cerrar entidades. El fondo, al que contribuirán estos últimos, deberá estar listo en un plazo de ocho años. De este modo, el primer año se mutualizará o, lo que es lo mismo, se pondrá en común el 40 % de las contribuciones nacionales, el segundo año el 60 % y así progresivamente hasta llegar al octavo año (2024), en que el 100 % de las contribuciones irán a parar a la «hucha común». Este sistema permitirá compartir los riesgos, ya que no importará quién aporta el dinero, dado que el fondo común servirá para sufragar la liquidación de una entidad, independientemente de su nacionalidad.
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			  




			El texto aprobado también deja abierta la posibilidad de que el fondo se pueda endeudar y, por tanto, actuar como cortafuegos en caso de que haya una crisis grave y los 55.000 millones de euros se queden cortos. Las entidades bancarias serán las encargadas de asumir la devolución de los préstamos. 




			c. Una Directiva relativa a los sistemas de garantía de depósitos(la 2014/49/UE), que sustituye a la Directiva 94/19/UE de 1994 (posteriormente modificada en 2005 y 2008 parcialmente) y que pretende unificar el funcionamiento de los FGD nacionales43 en cuanto a su financiación, cobertura, supervisión, etc. Pues aunque, en principio, parece coherente que si la supervisión y resolución de las entidades bancarias va a ser llevada a cabo por mecanismos europeos, el aseguramiento de los depósitos de esas entidades debiera elevarse también al mismo nivel, como la oposición de algunos países de la Eurozona a compartir el riesgo de los depósitos bancarios con otros Estados miembros es grande y las diferencias entre los FGD nacionales actuales son muy significativas, se ha considerado oportuno empezar homogeneizando su funcionamiento, con miras, en un futuro algo más lejano, a constituir un Fondo de Garantía de Depósitos Único.44 




			El proceso hacia la UEME, que aparece resumido en su desarrollo temporal en el cuadro 2.2, es pues complejo, difícil y a largo plazo, pero imprescindible en la UEME, por sus objetivos y beneficios, antes destacados y porque parece claro que en una unión monetaria como la nuestra los agentes económicos sólo deben diferenciarse en función de su riesgo y no de su nacionalidad, siendo además la UBE la principal herramienta para recuperar la confianza en el euro, en nuestro sistema financiero y en una Europa futura más integrada y sólida.45 




			  




			2.2. EVOLUCIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL: DESDE LAS LEYES DE ORDENACIÓN BANCARIA HASTA LA LIBERALIZACIÓN DE LOS AÑOS SETENTA 




			  




			Los antecedentes reguladores de la actividad en las últimas décadas de las instituciones de nuestro sistema financiero fueron las Leyes de Ordenación Bancaria de 1921 y 1946 que, como indica su denominación, se referían específicamente al sistema bancario, compuesto entonces por la banca privada y el Banco de España.46 




			Posteriormente, hasta los años sesenta del pasado siglo, la única norma digna de mención en el período fue la Ley del 20 de diciembre de 1958 sobre Entidades de Crédito a Medio y Largo Plazo, que creó el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo (antecedente del actual ICO) con el fin de coordinar la dotación de recursos financieros a los bancos oficiales, mientras que el período 1959-1962 estuvo marcado por la puesta en marcha del Plan de Estabilización para la Economía Española, conforme a las recomendaciones de la OCDE y del FMI. Como es bien conocido, 47 en 1959 se inició una política de apertura económica hacia el exterior, con la participación de España en las principales organizaciones financieras internacionales y con un tipo de cambio realista para la peseta, que empezó a cotizar en los mercados internacionales de divisas. Este Plan de Estabilización fue además el paso previo para la preparación de los denominados Planes de Desarrollo, que iban a marcar el signo de la política económica durante la década de los sesenta y comienzos de los setenta. Y esta nueva etapa de la economía española orientada al desarrollo y con mayor apertura hacia el exterior, precisaba de una reforma de nuestro sistema financiero, estructurado hasta entonces de acuerdo con los requerimientos de una economía autárquica y por tanto muy intervenido en los principales aspectos de esta actividad tales como: accesos al mercado (creación y expansión de entidades), formación de tipos de interés, fijados en su totalidad por las autoridades, y regulación legal de inversiones, que afectaban a las operaciones activas de las instituciones de crédito. 




			La reforma de nuestro sistema financiero ante la nueva situación económica era inevitable; y entre las dos opciones que se ofrecían a las autoridades para afrontarla, la liberalización con seguimiento de los mecanismos del mercado, o el perfeccionamiento de los mecanismos de intervención, se optó por la segunda. 




			La norma fundamental que marcó inicialmente el ritmo de la reforma fue la Ley de Bases de Ordenación del Crédito y la Banca del 14 de abril de 1962, que como tal fue una Ley programática, que encomendó al Gobierno el desarrollo normativo posterior de un conjunto de principios de carácter general, expuestos en diez Bases que se orientaban en cuatro direcciones: 




			1.ª Reorganización de la autoridad monetaria y de crédito, que correspondía al Gobierno, para lo que contaba con tres órganos ejecutivos: el Banco de España, el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro (ICCA) y el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo (ICMLP). El Banco de España, que fue nacionalizado, ejercía la tutela y control de la banca privada, e idénticas facultades correspondían al ICCA y al ICMLP respecto a las Cajas de Ahorro y las Entidades Oficiales de Crédito, respectivamente. También se preveía la unificación de la política monetaria interior y exterior, centrándola en el Banco de España, al que se encomendaron las facultades operativas en materia de control de cambios. Pero el traspaso de esas funciones desde el Instituto Español de Moneda Extranjera (IEME) no se produciría hasta 1969. 




			2.ª Reforzamiento de los mecanismos de financiación a medio y largo plazo, necesarios para la promoción del proceso inversor, a través de diversas fórmulas como el redescuento en línea especial en el Banco de España, el fortalecimiento de instituciones especializadas, tales como los Bancos Oficiales o la Banca Industrial, y el establecimiento de ciertas obligaciones de inversión por parte de las entidades privadas. 




			3.ª En este mismo sentido, la Ley de Bases preveía el desarrollo del mercado de emisiones. Con esta finalidad se promovió la creación de Sociedades y Fondos de Inversión Mobiliaria, con el fin de popularizar la inversión bursátil. 




			4.ª Especialización bancaria, creando una separación entre la banca comercial y la banca industrial o de negocios y manteniendo una parte, la más importante, de banca mixta. Respecto al statu quo, aunque se facilitaba teóricamente el acceso a la profesión bancaria, previéndose incluso la apertura a la banca extranjera, la liberación no se produjo hasta bien avanzada la década de los setenta. 




			Las reformas del Sistema Financiero Español en los años sesenta se completaron no obstante siete años más tarde. En efecto, en 1969, cuatro órdenes ministeriales del 21 de julio iban a suponer un primer paso, decidido, en el proceso de liberalización de los tipos de interés. Dichas órdenes afectaron, respectivamente, al Banco de España, Banca Privada, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito y sirvieron para coordinar el nuevo esquema de funcionamiento de los tipos de interés. 




			Se fijó en ellas un tipo básico de redescuento en el Banco de España, y se vincularon a él, con márgenes diferenciales en más o en menos, los tipos de interés aplicables en sus operaciones activas y pasivas por las entidades de crédito, con las siguientes excepciones: a) las cuentas corrientes a la vista, con un tipo fijo; b) los tipos de las operaciones pasivas a más de dos años aplicados por la banca industrial que quedaron totalmente libres, 48 y c) los tipos de las operaciones activas a más de tres años, las de los depósitos en moneda extranjera y los de las operaciones interbancarias, que se liberalizaron totalmente. En definitiva, si quisiéramos resumir de forma esquemática la situación de nuestra política monetaria y financiera y de las principales instituciones del Sistema Financiero Español hasta el final de la década de los sesenta podríamos concretar que:49 




			1. La política monetaria se comportó de forma pasiva y esencialmente permisiva, con excepción de los intentos estabilizadores de 1959. El criterio imperante en la época, y no sólo en España, era que la política monetaria debía constituir un instrumento de acompañamiento de la política fiscal activa orientado al crecimiento económico. 




			2. Los tipos de interés, tanto activos como pasivos, practicados por las entidades de crédito, estuvieron rígidamente controlados por las autoridades, con las mínimas excepciones de los liberalizados en 1969, con el doble propósito de mantenerlos bajos para no desincentivar la inversión privada y permitir a dichas entidades unos márgenes de intermediación suficientemente amplios. 




			3. La banca privada experimentó un rápido crecimiento en su actividad, que se ejerció de forma cuasi oligopolística, a consecuencia de las severas restricciones en materia de creación de nuevos bancos y de expansión de oficinas. 




			4. Las operaciones activas de las entidades de crédito estaban limitadas en su libertad por la existencia de los denominados circuitos privilegiados de financiación. La existencia de coeficientes de inversión obligatoria, en fondos públicos u otras inversiones, marcaba el destino de una buena parte de los recursos de la banca privada y cajas de ahorro. Las Entidades Oficiales de Crédito se financiaban mediante la canalización, a través del Tesoro, de una parte de estos fondos. 




			5. En materia de control de cambios, una restricción absoluta que vedaba cualquier intercambio financiero con el exterior hasta 1959, si no era con autorización expresa caso por caso. A partir de este año se asistió no obstante a un importante proceso de apertura del control de cambios que supuso, entre otras cosas, la declaración de la convertibilidad exterior de la peseta; liberalización de una parte importante del comercio exterior; desarrollo de una nueva legislación sobre inversiones extranjeras; organización del mercado oficial de divisas de Madrid, de acuerdo con criterios más homologables con el resto de los países; y acceso de España a los organismos económicos internacionales FMI, BIRF y OCDE. 




			6. El mercado de valores estaba muy poco desarrollado, y se reducía prácticamente al mercado de acciones. Los intentos de revitalización previstos en la Ley de Bases de 1962, con el fin de fomentar la financiación a largo plazo de la economía española, resultaron pues fallidos. 




			Aunque hemos hablado de la liberalización de los setenta, fue necesario esperar a agosto de 1974 para que el proceso se emprendiera de forma decidida. El período de 1969 a 1974 puede considerarse, pues, como de transición, marcado por una Ley, la de Crédito Oficial de 1971, surgida ante la necesidad de reformar esta parcela de nuestro sistema financiero. 




			La Ley sobre Organización y Régimen del Crédito Oficial del 19 de junio de 1971 se inspiró en los siguientes principios: 




			1.º Las operaciones activas del crédito oficial se orientarán en función de los objetivos del desarrollo económico y social. 




			2.º Las Entidades Oficiales de Crédito deben alcanzar en su actividad el equilibrio financiero. 




			3.º El crédito oficial debe ser complementario respecto al crédito de las entidades privadas y del mercado de capitales. 




			4.º El crédito oficial se ha de coordinar con el privado para lograr una asignación eficiente de los recursos financieros. 




			Un aspecto importante de esta Ley fue la creación del ICO, en sustitución del ICMLP, cuyas competencias en materia que no fuera de crédito oficial pasaron al Banco de España y al entonces Ministerio de Hacienda. 




			Las funciones del Banco de España se vieron además reforzadas en los aspectos de control sobre las Cajas de Ahorro, al suprimirse el ICCA, y sobre las cooperativas de crédito. 




			En julio de 1973, por otra parte, se suprimió el Instituto Español de Moneda Extranjera (IEME), pasando las funciones de índole administrativa que aún conservaba50 a la entonces Dirección General de Transacciones Exteriores (luego de Política Comercial e Inversiones Exteriores y hoy de Comercio Internacional e Inversiones). 




			Los primeros años setenta fueron también años de transición para la política monetaria activa, que inició sus primeros pasos. Para ello fue necesario eliminar los mecanismos del sistema tradicional causantes de una política de dinero pasivo y sustituirlos por instrumentos más apropiados para el control monetario. Las medidas adoptadas fueron diversas, siendo quizás la más importante la introducción de los coeficientes de caja, para la banca en 1970, y para las Cajas de Ahorro en 1971, como instrumento de control monetario. 




			  




			2.3. LA REFORMA DE NUESTRO SISTEMA FINANCIERO A PARTIR DE LOS AÑOS SETENTA HASTA NUESTRA INCORPORACIÓN A LA UNIÓN EUROPEA 




			  




			El Sistema Financiero Español estuvo sometido durante estos años a un proceso de reforma profundo y progresivo, que permitió un acercamiento de nuestras instituciones financieras a las de otros países más avanzados de nuestro entorno económico. 




			En este largo proceso de reforma destacan cuatro años en los que se reafirma de forma inequívoca la línea a seguir. Estos años son 1974, 1977, 1981 y 1985. Al contenido de las principales disposiciones legales aprobadas en ellos nos referiremos brevemente a continuación. 




			  




			A) Normativa de 1974 




			  




			El 9 de agosto de 1974 entraron en vigor un conjunto de disposiciones legales a nivel de Decreto y Orden Ministerial (reforma Barrera de Irimo), dirigidas fundamentalmente en tres direcciones: a) fomento de la libre competencia interbancaria, mediante la autorización de nuevas entidades y la liberalización en la apertura de oficinas; b) homogeneización operativa entre instituciones, unificando al máximo las operaciones de los distintos bancos e incluso de las Cajas de Ahorro, y c) flexibilización en los tipos de interés de las operaciones a plazo. 




			La autorización para crear nuevas entidades bancarias se modificó, en un sentido más liberalizador, con vistas a facilitar la ampliación de los servicios bancarios, aunque las autoridades reforzaron las normas cautelares durante los primeros años de vida de la entidad. Respecto a la apertura de oficinas, se consagró el principio de libertad, siempre que la entidad tuviera capacidad de expansión disponible, respaldada por la existencia de recursos propios (capital y reservas) en un volumen suficiente. 




			Respecto a la homogeneización operativa, se iba a debilitar el principio de especialización bancaria consagrado en la Ley de Bases de 1962. Se estimaba que la especialización comercial o industrial de un banco debía ser vocacional y libremente decidida y no regulada legalmente. A pesar de ello, subsistían ciertas diferencias entre la banca industrial y la banca mixta, tanto en materia de captación de recursos como en las obligaciones de inversión. 




			En cuanto a las Cajas de Ahorro, se produjo un primer intento de aproximar su operativa a la de la Banca Privada, autorizándolas a emitir certificados de depósito, a acceder a las antiguas Cámaras de Compensación y a aplicar las mismas tarifas por comisiones que la banca. Se inició así mismo un proceso de reducción de sus coeficientes de inversión obligatoria. Finalmente se generalizaron para todos los bancos y cajas los coeficientes de caja, garantía e inversión, si bien a un nivel diferente para las distintas entidades. 




			Los tipos de interés se liberalizaron totalmente para todas las operaciones activas y pasivas con plazo superior a dos años. 




			En materia de política monetaria, a partir de 1974 se puso en funcionamiento un mecanismo de regulación activa y continua de los activos líquidos del sistema bancario, con el fin de lograr mantener la tasa de variación de las disponibilidades líquidas (objetivo monetario intermedio) dentro de los límites deseados, para asegurar el objetivo último de crecimiento del gasto o renta nominal. 




			  




			B) La Reforma de 1977 




			  




			En el verano de 1977 se produjo la denominada «Reforma Fuentes Quintana», que vino a suponer un paso decisivo en la liberalización de nuestro sistema financiero. Sus principios básicos fueron: 




			a) Reducir el grado de intervención existente en el Sistema Financiero Español, para aproximarlo a los esquemas propios de una economía de mercado y al marco imperante en la Comunidad Europea. 




			b) Fomentar el ahorro, mediante una liberalización de los tipos de interés, que los hiciera más acordes con el mercado. 




			c) Revitalizar la competencia entre instituciones financieras, eliminando las diferencias operativas aún existentes. 




			d) Mejorar la instrumentación de la política monetaria, propiciando la creación y desarrollo de mercados monetarios. 




			El conjunto de medidas en ella adoptadas pueden resumirse en las siguientes: 




			1.ª Respecto a los tipos de interés: a) se aumentó el tipo básico de redescuento del Banco de España y los tipos de interés aplicados por el Crédito Oficial, con el fin de aproximarlos a los de mercado; b) se liberalizaron los tipos de interés de las operaciones activas y pasivas, a plazo superior a un año, de los bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito y todos los de las entidades de financiación de ventas a plazo, y c) se dio libertad al Banco de España para fijar los tipos de interés de sus préstamos de regulación monetaria. 




			2.ª Respecto a los coeficientes de inversión obligatoria se produjo una rebaja inmediata y otra aplazada y sometida a un calendario de reducción progresiva, con la finalidad de aproximar los de todas las instituciones del sistema bancario. 




			3.ª Las Cajas de Ahorro continuaron su proceso de equiparación con la Banca Privada, permitiéndoles realizar las mismas operaciones. En este sentido, se las autorizó a descontar letras o efectos y se las capacitó para participar en las operaciones de comercio exterior, en las de cambio y arbitraje y en las de financiación hacia y desde el exterior. Un Real Decreto de agosto establecía la regionalización obligatoria de las inversiones de estas entidades. 




			4.ª En política monetaria y respecto a los préstamos de regulación monetaria, se aumentaron los plazos, se amplió la base para efectuar el reparto, extendiéndola a un mayor número de entidades, se mejoraron los sistemas de información y se introdujo, con carácter complementario, el sistema de adjudicación por subasta, como paso previo para la creación de un mercado monetario. 




			Las dificultades de financiación del sector privado durante el año 1978 y la elevación generalizada de los tipos de interés en el mercado interbancario aconsejaron a las autoridades la adopción, en 1979 y 1980, de una serie de medidas cautelares que ralentizaron el proceso liberalizador, especialmente en materia de reducción de los coeficientes de inversión. La situación, a mediados de 1980, era controvertida y, para algunos, se planteaban serias dudas sobre la conveniencia de continuar o no el proceso de reforma. No obstante, la opinión más generalizada era que la reforma debía continuar, con prudencia pero sin pausa, tratando de paliar pasados errores. 




			  




			C) Reforma de 1981 




			  




			En este clima se produjo un nuevo impulso a la reforma del Sistema Financiero en enero de 1981, a través de dos disposiciones legales: una Orden del entonces Ministerio de Economía y Comercio del 17 enero de 1981 y el Real Decreto 73/81 del 16 de enero. 




			En resumen, las modificaciones más relevantes que se introdujeron en la situación anteriormente vigente fueron las siguientes: 




			a) Respecto a los tipos de interés de las operaciones activas, total libertad para los mismos, cualquiera que sean su plazo y modalidad, con las únicas excepciones de los préstamos y créditos concertados en operaciones de ahorro vinculado, los préstamos para construcción y adquisición de viviendas de protección oficial, las inversiones crediticias computables en los coeficientes de inversión de la banca y de préstamos de regulación especial de las Cajas y Cooperativas de Crédito y las operaciones de crédito a la exportación computables en estos mismos coeficientes, o realizadas por el Banco Exterior de España. 




			Igualmente, las entidades de depósito debieron anunciar los tipos de interés preferenciales que aplicaron a todas sus operaciones activas y fijar un tipo de interés de referencia en sus créditos o préstamos a tipo de interés variable. 




			b) Por lo que se refiere a los tipos de interés de las operaciones pasivas, quedaron totalmente libres los de las operaciones de estas entidades de depósito entre sí. Y los depósitos de sociedades y fondos de inversión mobiliaria, entidades de seguros y de financiación, sociedades mediadoras en el mercado de dinero y Corporaciones Locales. 




			También quedaron libres los tipos de las imposiciones a plazo fijo de 6 meses o más y cuantía igual o mayor a un millón de pesetas, los de las imposiciones a un año o más, cualquiera que sea su importe y los de todos los pasivos en moneda extranjera. El resto seguían teniendo límites legales máximos. 




			c) Las comisiones modificaron básicamente su sistema, ya que se establecieron, al contrario que en el existente hasta esta OM, como máximas y no como mínimas. 




			d) Los dividendos de los bancos se liberalizaron también. 




			e) Se estableció para la banca y de forma equivalente para las Cajas por el Real Decreto citado del 16 de enero de 1981, un depósito obligatorio con la finalidad de estimular su financiación a largo plazo, ya que este depósito (indisponible, no remunerado y no computable en el coeficiente de caja) sólo podía liberarse mediante concesión de créditos a plazo medio no inferior a tres años o compra de obligaciones emitidas por sociedades y entidades españolas no financieras, sin que estos créditos o valores fueran computables en el coeficiente de inversión. 




			También en el año 1981, y en línea con el objetivo de fomentar la financiación a largo plazo, en uno de los sectores más afectados por la crisis económica, se aprobó la Ley de Regulación del Mercado Hipotecario, con el fin de incrementar los préstamos «destinados a financiar con garantía de hipoteca inmobiliaria la construcción, rehabilitación y adquisición de viviendas»51 y otras construcciones. 




			  




			D) La consolidación de 1985 




			  




			En el año 1985 se promulgó por una parte la Ley 13/1985 del 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros, que vino a significar un impulso definitivo a la línea liberalizadora en materia de obligaciones de inversión y, a la vez, un reforzamiento de las normas de garantía que afectan a las entidades de crédito para mejorar su grado de solvencia, frente al riesgo que suponen sus distintos tipos de operaciones activas. 




			Respecto al coeficiente de inversión, los propósitos de la Ley eran totalmente acordes con las líneas directrices de la reforma, en el sentido de aplicar un tratamiento uniforme a las entidades de depósito, revisar los tipos de interés de la financiación privilegiada, aproximándolos a los del mercado, y profundizar en la trayectoria reductora de los coeficientes, compatibilizándola con la financiación del déficit público y los objetivos de una política monetaria activa. A la vez se pretendía actualizar la base de cómputo de los coeficientes, para incluir los nuevos instrumentos de captación de pasivo por parte de las entidades. Esta ley permitió además la posterior y paulatina desaparición de este coeficiente. 




			La reforma del coeficiente de garantía también tuvo un propósito de homogeneización, al unificar el de las diversas instituciones crediticias, a la vez que se modificó en su estructura, de forma que el nivel de recursos propios se establezca, para las diversas entidades, según el grado de riesgo de sus operaciones activas y no en función de los recursos ajenos, como establecía la normativa anterior, criterio mantenido por la Ley de 1992, hoy vigente (aunque modificada en parte por la Ley 5/2005) sobre este coeficiente. 




			Una de las normas de desarrollo de esta Ley 13/1985, el Real Decreto 1370/85 del 1 de agosto, estableció además un régimen de libertad total para la apertura de oficinas por parte de los bancos privados, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito, aunque con ciertas excepciones. 




			También en 1985 se promulgó la Ley de Órganos Rectores de las Cajas de Ahorro, con el propósito fundamental de adaptar esta normativa al nuevo marco de la organización autonómica del Estado, tratando de conciliar las competencias que corresponden a la Administración Central, con las de las diversas Comunidades Autónomas, según sus respectivos Estatutos de Autonomía.52 




			  




			2.4. EL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL DESDE LA ENTRADA DE ESPAÑA EN LA UNIÓN EUROPEA HASTA LA CRISIS DE 2007 




			  




			En estos más de veinte años, que abarcan desde el final de la reforma de 1985 hasta el inicio de la crisis financiera a mediados de 2007, que marca un nuevo contexto para el Sistema Financiero Español, hemos asistido a la aprobación y entrada en vigor de diversas disposiciones, sin una clara relación entre sí muchas de ellas, pero que se caracterizan en general, siguiendo la línea marcada por el Gobierno desde 1983, por continuar el proceso de liberalización y modernización de nuestro sistema financiero, iniciado de forma decidida en 1974, y por avanzar en la aplicación de la normativa comunitaria.53 




			En base a estos dos objetivos fundamentales de la actuación de nuestras autoridades en los últimos años, destacan entre dichas disposiciones, por su trascendencia sobre la organización y el funcionamiento de nuestro sistema financiero, los cambios que se produjeron en la segunda mitad del año 1988, los más significativos del período, junto con los emprendidos durante 1991-1992, 1994, 1998 y 2002. 




			En efecto, con el fin sobre todo de modernizar nuestro mercado de valores, aproximándolo a la estructura y funcionamiento de otros mercados similares de nuestro entorno, se aprobó en 1988 la Ley de Reforma del Mercado de Valores, que, entre otras cosas, suprimió los antiguos Agentes de Cambio y Bolsa y Juntas Sindicales, creando en cambio la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades y Agencias de Valores, etc., así como nuevas formas de operar que permiten por fin modernizar esta parte fundamental de nuestro sistema financiero, modernización cuya necesidad se había puesto ya de manifiesto desde la Ley de Bases de 1962, como ya vimos, y que continúa en 1998 con la reforma de esta Ley para adaptarla a la Directiva sobre Servicios de Inversión de la UE, y en 2007, con la incorporación de la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID). 




			Esta última reforma del Mercado de Valores español perseguía54 su modernización para adaptarlo a las nuevas necesidades de los mercados financieros, reforzar las medidas dirigidas a la protección de los inversores, mejorar los requisitos de organización exigibles a las entidades que operan en ellos y potenciar el control y la supervisión de los mercados mediante la ampliación de las competencias de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, fomentando la cooperación, nacional e internacional, entre supervisores. 




			Por otra parte, en estos años, además, se han dado pasos muy significativos en este proceso de modernización, con la integración en 2003 de los sistemas de registro, compensación y liquidación de valores de deuda pública y privada y de valores bursátiles en IBERCLEAR, y la creación del holding Bolsas y Mercados Españoles (BME), que integra actualmente los mercados nacionales de renta fija, renta variable, derivados y los sistemas de compensación y liquidación. Este proceso, además, es similar al que se está produciendo en otros países de nuestro entorno. 




			También en el año 1988 se aprobó una nueva Ley fundamental, aunque hoy ya no vigente, la de Intervención y Disciplina de las Entidades de Crédito que, además de constituir la primera disposición en nuestro país que se ocupó de tipificar de forma global y completa las posibles infracciones de las entidades de crédito, estableciendo las sanciones correspondientes no sólo a éstas sino también a sus órganos de administración, en su caso, modificó también, como la del Mercado de Valores, la estructura de nuestro sistema financiero, pasando el Banco de España a ser el órgano encargado del control y la supervisión de todas las entidades de crédito, además de las SGR. 




			En el ámbito institucional, finalmente, en el año 1988 se aprobaron también dos importantes Reales Decretos que permitieron la equiparación de los requisitos para crear bancos en nuestro país entre los promotores nacionales y los extranjeros (régimen en parte reformado por un RD posterior, de 1995 y por otro de 2005), por un lado, y la de la apertura de sucursales por todo el territorio nacional por la banca y las cajas de ahorro, por otro. 




			Además, cabe reseñar también en este apartado por su importancia otras dos medidas claramente liberalizadoras adoptadas por nuestras autoridades durante 1991 y 1992. En el primero de estos años se reorganizó el sistema de bancos públicos mediante la creación del holding Corporación Bancaria de España (Argentaria) y el sometimiento en cuanto a su operativa a las condiciones del mercado, entrando pues en competencia con las entidades privadas para la captación y concesión de los recursos. Por otro lado, en febrero de 1992 se liberalizaron los movimientos de capitales en nuestro país, aprobándose también a lo largo del año la normativa sobre el coeficiente de recursos propios de las entidades financieras, lo que supuso en ambos casos su adaptación a las Directivas comunitarias, sobre libertad de movimientos de capitales y sobre recursos propios y ratio de solvencia, respectivamente. 




			En cuanto al año 1994, ve aprobar en su primera mitad tres importantes leyes. Nos referimos, por orden de aparición, a la de las SGR, que, manteniendo su carácter mutualista tradicional, las reformó y las calificó explícitamente de entidades financieras; a la que adapta la legislación financiera española a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria de la UE; y a la Ley de Autonomía del Banco de España (reformada más tarde, por las Leyes 66/1997 y 12/1998, así como por normas posteriores, a las que más adelante nos referiremos). 




			Por último, en 2002, se aprobó la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, (modificada por el Real Decreto Ley 4/2015, que recoge la nueva Ley del Mercado de Valores), que incluía un amplio conjunto de disposiciones muy diversas y que se planteaba tres objetivos muy concretos, continuando esa misma línea de transformar el sistema financiero de nuestro país: 




			a) Asegurar que nuestro ordenamiento jurídico no imponga trabas innecesarias que coloquen a las entidades financieras españolas en desventaja frente a sus homólogas comunitarias. 




			b) Asegurar que el incremento de la competencia y la utilización de las nuevas tecnologías no den lugar a una desprotección de los clientes de servicios financieros. 




			c) Favorecer la canalización del ahorro hacia la economía real, verdadera impulsadora del crecimiento y la creación de empleo. 




			  




			2.5. LA CRISIS DE 2007 Y SUS EFECTOS. PROCESO HACIA UNA NUEVA REESTRUCTURACIÓN DEL SECTOR FINANCIERO ESPAÑOL 




			  




			La reciente crisis financiera global, 55 que tiene su origen en las llamadas hipotecas subprime o de alto riesgo en Estados Unidos, y que se ha extendido al resto del mundo, ha influido también en el Sistema Financiero Español. 




			Esta nueva situación ha intensificado las reuniones al máximo nivel de los mandatarios mundiales para diseñar una nueva estructura financiera internacional para el futuro que sea más resistente a los impactos de las crisis financieras, tratando de minimizar sus efectos. Entre las medidas fundamentales adoptadas, sobre las que incidiremos en distintas partes de nuestro Manual, podemos destacar, una mayor colaboración entre los órganos de supervisión de los países, la creación de órganos supervisores globales, el establecimiento de limitaciones a la realización de algunas operaciones, la determinación del papel de las agencias de calificación y sus niveles de dependencia, etc., siendo claro que, tras esta crisis, la nueva estructura financiera mundial diferirá de la existente hasta antes de mediados de 2007.56 




			El Sistema Financiero Español no se vio afectado directamente de forma significativa por la crisis de las hipotecas de los Estados Unidos, pero sí se resintió de la mayor caída de la actividad económica española, que se tradujo en un crecimiento preocupante de la morosidad en las cuentas de resultados de nuestras instituciones financieras y se vió también afectado por otros problemas vinculados con las crisis del sector inmobiliario y con la dimensión de nuestras entidades financieras. 




			La crisis iniciada en 2007 ha llevado pues, desde entonces, a un proceso de reestructuración paulatina de nuestro sistema financiero, en el que nuestras autoridades han tomado diversas y relevantes medidas, en concierto con frecuencia con las de otros países de nuestro entorno, a las que vamos a referirnos brevemente a continuación, con independencia de que nos ocupemos con mayor detalle de su contenido, como es lógico, en capítulos posteriores, cuando resulte procedente. 




			Entre las más importantes destacan el establecimiento de un Fondo para la Adquisición de Activos Financieros, para conceder apoyo a la liquidez de las entidades de crédito, creando también (para fortalecer la intervención, disciplina y solvencia de estos intermediarios financieros) un Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), en el que se articulaba un mecanismo de apoyo temporal para ellas como incentivo al reajuste de la capacidad del sector.57 Posteriormente, 58 se reformó además el régimen jurídico de las cajas de ahorro, buscando una mayor profesionalización de sus órganos de gobierno y dotarlos de mayor capacidad para acceder a los mercados de capitales; y se fortaleció la solvencia de todas las entidades de crédito, aumentando sus requerimientos de capital mínimos, tanto en cuantía como en calidad.59 




			Todas estas medidas se mostraron no obstante insuficientes y llevaron al gobierno a aprobar una normativa adicional, dirigida al saneamiento del sector financiero español, 60 que comenzaba por aceptar que a los cuatro años de iniciarse la crisis financiera internacional, persistían los problemas de confianza en él y las restricciones crediticias, a los que se añadían un fuerte deterioro de los activos inmobiliarios (tóxicos) de nuestras entidades de crédito y un exceso de capacidad en ellas. 




			Con lo cual, dirigió sus principales disposiciones al saneamiento de los balances de las entidades de crédito afectadas negativamente por dicho deterioro, para que pudieran canalizar el ahorro a proyectos de inversión eficientes, fomentando así el crecimiento económico nacional y la creación de empleo; a la incentivación para reducir adecuadamente los excesos de capacidad; a la mejora de la gobernanza de las entidades (sobre todo cajas de ahorro) resultantes de los necesarios procesos de integración; y a garantizar en lo posible que los costes del saneamiento recayeran no sobre el sector público sino sobre el propio sector financiero. 




			Para lograr estos objetivos, entre otras medidas destacaron los nuevos requerimientos de provisiones y capital adicionalmente exigidos; la fijación de plazos cortos para cumplirlos; ciertas modificaciones en el FROB para facilitar su papel en esta crisis; nuevos cambios en el régimen jurídico de las cajas de ahorro (órganos de gobierno y estructura organizativa); limitaciones a las retribuciones de los directivos y administradores de las entidades de crédito que hubieran precisado o necesitaran en el futuro apoyo financiero público, etc. 




			Redundando en el intento de mejorar la confianza y la credibilidad de nuestro sistema financiero como cauce apropiado para la canalización del crédito hacia los inversores finales, nuestras autoridades reforzaron aún más61 las exigencias de provisiones a las entidades de crédito para los activos vinculados con el sector inmobiliario, volvieron a modificar la normativa sobre el FROB, incidiendo en su papel primordial en los procesos de recapitalización y de reestructuración de las entidades; dieron vía libre a la creación de Sociedades para la gestión de activos (lo que en otros ámbitos se han denominado «bancos malos»), con el fin de que las entidades de crédito intervenidas o recapitalizadas por el FROB fundamentalmente, les cedieran sus activos inmobiliarios para descongestionar sus balances y permitir que, cuanto antes, fluyese el crédito hacia el sector privado no financiero; y volvieron a modificar la naturaleza y el régimen jurídico de las cajas de ahorro.62 




			Y más recientemente, a partir de 2013, han continuado aprobando numerosas disposiciones legales63 en la triple línea de trasponer a nuestro ordenamiento jurídico la normativa financiera de la UE; de garantizar la mejor prevención, y corrección en su caso, de las crisis financieras a través de una más satisfactoria política de supervisión financiera micro y macroprudenciales; y de modernizar y fortalecer el sistema financiero español. Entre ellas, por su relevancia, podemos citar64 varias leyes y reales decretos, por orden de aparición: 




			— El RD Ley 14 de 29 de noviembre de 2013 sobre adaptación del derecho español a la normativa comunitaria en materia de supervisión y solvencia de las entidades financieras (concretamente para incorporar el Reglamento de la UE 575 de 26 de junio de ese año, que amplía y adapta las funciones supervisoras del BE y la CNMV; y para trasponer la Directiva 36 de ese mismo día, que constituyen piedras angulares para armonizar en la UE los acuerdos de Basilea III); 




			— la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, sobre cajas de ahorros y fundaciones bancarias, ya citada, que recoge el nuevo régimen jurídico de aquéllas y regula a éstas como nueva figura en el ordenamiento jurídico español. Ley desarrollada por el RD 877/2015, de 2 de octubre, la OM de 30 de noviembre de 2015 y la CBE de 17 de noviembre. 




			— la Ley 10/2014, de 26 de junio, sobre ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito, desarrollada por el RD 84/2015, de 13 de febrero, que traspone al derecho español la Directiva comunitaria 36 de 26 de junio de 2013, y refunde en un sólo texto todas las normas bancarias españolas. 




			— la Ley 22 de 12 de noviembre de 2014 sobre entidades de capital riesgo y otras instituciones de inversión colectiva, que traspone la Directiva 61 de 9 de junio de 2011 y está orientada por los Reglamentos de la UE de 17 de abril de 2013. 




			— la Ley 11/2015 de 18 de junio, sobre recuperación y resolución de las entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, desarrollada por el RD 1012/2015 de 6 de noviembre, que completa la trasposición al derecho español de la Directiva UE 59/2014, de 15 de mayo, sobre reestructuración y resolución bancaria (completada por el Reglamento Delegado UE/216/1712 de la Comisión Europea). 




			— la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las compañías aseguradoras y reaseguradoras, desarrollada por el RD 1060 de 20 de noviembre, que introduce en nuestra legislación parte de la Directiva 138 de la UE, de 25 de noviembre de 2009. 




			— la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas, para adaptarla a la Directiva UE de 26 de abril de 2014 (modificada en parte por el RD Ley 18/2017). 




			— el RD Ley 4/2015, de 23 de octubre, ya citado, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, integrando todas las modificaciones realizadas en la ley de 1988, a la espera de la adaptación de la normativa española a diversas disposiciones comunitarias, sobre todo a la denominada MIFID-2 (Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo). 




			— el RD 83/2015, de 13 de febrero, que aprueba el reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de las instituciones de inversión colectiva. 




			— el RD 1012/2015 sobre el FGD, que completa la trasposición de la Directiva 2014/49/UE sobre los sistemas de garantía de depósitos, desarrollado por la CBE 8/2015, de 18 de diciembre. 




			— El Real Decreto 415/2016, de 3 de noviembre, por el que se reestructuran los Departamentos ministeriales. 




			— La Ley 7/2017, de 2 de junio, sobre régimen de las secciones de crédito de las cooperativas. 




			— El R D Ley 21/2017, de 29 de diciembre, de adapatación del derecho español a la normativa de la UE sobre el mercado de valores 15. 




			  




			Disposiciones todas ellas relevantes para el sistema financiero español, a las que habría que añadir diversos Reglamentos de la Unión Europea, entre los que podríamos citar, por su mayor trascendencia, el 1024/2013, de 15 de octubre, que encomienda al BCE tareas de supervisión financiera; el 1022/2013, de 22 de octubre, que modifica la Autoridad Bancaria Europea; el 795/2014, de 13 de julio, sobre vigilancia de los sistemas de pago de importancia sistémica; el 159/2015, de 27 de enero, sobre las competencias sancionadoras del BCE; el 847/2015 sobre prevención del blanqueo de capitales, que entró en vigor el 26 de junio de 2017; el 660/2014, de 15 de mayo, sobre mercados de instrumentos financieros, de aplicación a partir de 3 de enero de 2017 y el 2042, de 12 de diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la titulización. 




			Así como diversas Directivas comunitarias, traspuestas en parte a nuestro ordenamiento jurídico, como la ya citada MIFID-2; la 849/2015 de prevención del blanqueo de capitales; o la 2366, de 25 de noviembre de 2015, sobre los servicios de pago en el mercado interior.65 
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