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INTRODUCCION

La empresa, es una entidad que, para desarrollar su actividad econémica,
requiere de una organizacion tanto mas compleja cuanto mayor sea su tamarfio.
Entre las diferentes dreas de gestién de la empresa aqui nos centraremos en el
area financiera con objeto de analizar su actividad, su funcionamiento y sus cri-
terios para la toma de decisiones. Ahora bien, la actividad de la empresa y, por
ende, su 4rea financiera se ve afectada e influida por el entorno en que desarrolla
su actividad la empresa.

En ese entorno se sitia de manera destacada el sistema financiero del pais en
el que la empresa ejerce su actividad. La empresa utiliza el sistema financiero,
entre otras cosas, para financiarse y para realizar sus ampliaciones de capital.
Por ello es importante conocer este entorno en el que desarrolla parte de su acti-
vidad.

En este tema se describen las cuestiones bésicas del sistema financiero espa-
fiol como ente que integra los mercados, los activos y las instituciones financie-
ras y que van a afectar a las decisiones financieras que tomen las empresas.

El objetivo de este tema es proporcionar a los estudiantes los conocimientos
basicos necesarios del sistema financiero en el cual la empresa desarrolla su
actividad financiera. Estos conocimientos le permitiran entender y situar ade-
cuadamente el entorno en el que se desarrolla una parte importante de la gestion
financiera.

CONTENIDO

1. Fundamentos de un sistema financiero

A la gestidn financiera de la empresa le corresponde analizar las necesidades
de recursos financieros, su coste y la forma mas conveniente de obtenerlos asi
como estudiar y decidir respecto a la viabilidad econdmica y financiera de las
inversiones.

Las empresas, para obtener esos recursos, acuden a los mercados financie-
ros, emiten activos financieros y operan con los intermediarios financieros;
todos ellos definen lo que se conoce como sistema financiero de un pais. La
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financiacién de la empresa serd tanto mas variada, abundante y barata cuanto
mds desarrollado esté el sistema financiero del pais en que la empresa ejerce su
actividad.

El Sistema Financiero (SF) de un pais lo integran el conjunto de mercados,
activos e instituciones financieras que se encargan de canalizar el ahorro hacia la
inversion.

Un sistema financiero surge como consecuencia de la existencia de unidades
econdmicas que tienen excedentes de liquidez (ahorradores y empresas) y unida-
des econdmicas deficitarias, que necesitan liquidez para llevar a cabo sus proyec-
tos (inversores y empresas). Para que se produzca una agil y fluida canalizacion
de los recursos financieros desde los primeros hacia los segundos es preciso:

« Establecer una organizacion que facilite ese contacto en unos mercados
especificos (los mercados financieros).

 Emitir unos activos financieros que se adecuen a los deseos de colocacién
de sus excedentes por parte de los ahorradores y a las necesidades de
financiacién de los inversores. Estos activos deben ofrecer diversas combi-
naciones en cuanto a plazos y cuantias asi como en cuanto a rentabilidad,
seguridad y liquidez.

 Crear unas entidades especializadas en la intermediacién financiera que se
encarguen de captar los recursos excedentes de los ahorradores en diferen-
tes cuantias y plazos y los transformen para atender a las necesidades de
los inversores.

Si no existiera una organizacién adecuada para canalizar el ahorro hacia la
inversion, la economia de ese pais tendria un desarrollo muy reducido, ya que la
relacion directa entre los ahorradores y los inversores no es facil de establecer y
ademas serfa dificil hacer coincidir las necesidades de financiacién de los inver-
sores con los deseos de colocacidn de sus excedentes por parte de los ahorrado-
res, tanto en el importe de las cuantias a prestar como en el plazo temporal para
su devolucién.

Se puede afirmar que el nivel de desarrollo econémico de un pais va parejo
con el nivel de desarrollo de su sistema financiero. Un pais con un sistema finan-
ciero poco desarrollado tiene mayor dificultad para aprovechar su potencial de
crecimiento econdmico porque no disponen de suficientes y adecuados instru-
mentos financieros. Por este motivo, algunos proyectos de inversién que podrian
llevarse a cabo por las empresas, no se podran realizar por falta de suficientes
canales de financiacién, lo que repercutird en un menor crecimiento econdémico.

Un sistema financiero estard tanto mds desarrollado cuanto mas numerosas
sean las instituciones que operan en el mercado, cuanto mayor sea su nivel de
especializacion y cuantos mds activos se emitan. A modo de resumen, se puede
afirmar que los objetivos principales de un sistema financiero son:

 Asignar de manera eficiente los recursos financieros escasos.
» Fomentar el ahorro.
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2. Los mercados financieros

Se denomina mercado financiero al lugar al que acuden los agentes econd-
micos o al procedimiento por el que se negocian e intercambian los activos
financieros. En algunos casos, el mercado no dispone de un lugar fisico al que
deban acudir los agentes econdmicos y los intermediarios financieros por lo que,
la negociacion, se realiza sin su presencia fisica utilizando procedimientos tele-
fénicos o informaticos.

Entre los objetivos de los mercados financieros destacan los siguientes:

« Facilitar una agil relacion entre los agentes econémicos.
* Proporcionar liquidez a los activos.
 Reducir los costes de transaccion.

El ideal seria disponer de un mercado perfecto, en el que compradores y
vendedores tienen toda la informacién disponible, los agentes econémicos pue-
den operar sin restriccion alguna y los precios los fija el mercado sin injerencias
externas. Dado que, en la practica, el mercado perfecto no existe, se trata de
lograr que sea lo mas eficiente posible. Un mercado serd tanto mas eficiente
cuanto mejor cumpla los objetivos sefialados.

Se considera que un mercado es tanto mds eficiente cuanto mejor se cum-
plan las condiciones, de libertad, amplitud, profundidad, transparencia y flexibi-
lidad:

» Un mercado es /ibre cuando la formacién de los precios se produce por la
libre confluencia de la oferta y la demanda, no hay restricciones para el
acceso de los agentes econdémicos ni existe una regulacidon que limite su
funcionamiento. Por el contrario, en un mercado regulado se establecen
restricciones a la formacién de los precios o al acceso de los agentes eco-
némicos.

* Un mercado es amplio cuando hay un gran volumen de activos para con-
tratar. La amplitud se refiere a la existencia de una gama de activos finan-
cieros muy variada y acorde con las necesidades de los inversores.

* Un mercado es profundo cuando se introducen gran nimero de 6rdenes
de compra y de venta para casar operaciones, lo que da estabilidad a los
precios. La profundidad est4 relacionada con la libertad de acceso al mer-
cado.

» Un mercado es transparente cuando se dispone de la informacion precisa
con rapidez y a bajo coste.

* Un mercado es flexible cuando, al producirse un pequefio cambio en las
cotizaciones, los agentes econdmicos reaccionan rapidamente y aparecen
nuevas 6rdenes de compra y de venta.

Los mercados financieros se pueden clasificar atendiendo a diferentes pun-
tos de vista. Asi, por ejemplo:
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Por las caracteristicas de los intermediarios:

» Mercados de biisqueda directa, en los que demandantes y oferentes con-
tactan directamente como, por ejemplo, el de banca al por menor, el arren-
damiento financiero o leasing, etc.

» Mercados de comisionistas o brokers, que son agentes especializados en
buscar contrapartida a las operaciones financieras a cambio de percibir
una comisién como, por ejemplo, el mercado de divisas, el de FRAs, etc.

» Mercados de mediadores o dealers, que son agentes que actian también
por cuenta propia, obteniendo su beneficio o margen por la diferencia
entre los precios de venta y de compra. Pueden actuar como creadores de
mercado (market makers), cuando se comprometen a cotizar precios de
compra y venta de forma continuada en el tiempo con lo que dan liquidez
y amplitud al mercado.

» Mercados de subasta, en los que el precio se forma por la concurrencia
de las 6rdenes de compra y venta en un lugar (por ejemplo, la bolsa de
valores) o en una fecha determinada (subasta de letras de Tesoro y
bonos y obligaciones del Estado). En la actualidad se suelen utilizar
procedimientos electrénicos en sustituciéon de sistemas anticuados,
como el de corros en la bolsa, que requerian la presencia directa de los
mediadores, lo que ocasionaba mayores costes y menor rapidez en las
transacciones.

Por la duracidn de los activos que se emiten:

» Mercados monetarios, cuando se trata de activos que se emiten a corto
plazo; suelen ser activos de bajo riesgo y elevada liquidez. También se
conoce como mercado de dinero. Dentro de estos mercados se pueden des-
tacar:

— El mercado interbancario, en el que participan las entidades de crédito.
En este mercado se intercambian depdsitos y otros activos con plazos
desde un dia a un afio.

— El mercado de letras del Tesoro, que se emiten al descuento por el pro-
cedimiento de subasta competitiva y cuyas emisiones, en la actualidad,
tienen plazos de amortizacion que van desde los tres hasta los dieciocho
meses.

— El mercado de pagarés de empresa, cuyas caracteristicas y forma de
emision es similar al de las letras. La negociacién de esta clase de acti-
vos se realiza fundamentalmente en el mercado AIAF de Renta Fija.

* Mercados de capitales, cuando se emiten activos a largo plazo. Por lo
general, sirven para financiar los proyectos de inversién que realizan las
empresas o los particulares. Dentro de estos mercados se pueden des-
tacar:
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— El mercado bursatil, en el que se opera usualmente con titulos de renta
variable (acciones).

— El mercado de renta fija privada, en el que se opera con bonos y obli-
gaciones emitidos por las empresas; las transacciones se realizan en el
mercado AIAF de Renta Fija y también en el mercado bursatil.

— El mercado de Deuda Piiblica Anotada (DPA), en el que se opera con
titulos emitidos por el Tesoro Pablico en forma de bonos y obligaciones
del Estado (En Espafia, se emiten actualmente, bonos del Estadoa3ya
5 afios y obligaciones del Estado a 10, a 15 y a 30 afios).

Por la fase de negociacién de los activos, se distingue entre:

» Mercados primarios o mercados de emision, que corresponden a aquellos
en que se ponen en circulacion activos nuevos.

» Mercados secundarios, en los que se opera con activos que ya estin en cir-
culacién.

Por su nivel de organizacién:

» Mercados organizados, que se rigen por unas normas y reglamentos que
buscan la homogenizacién y estandarizacién de los procedimientos de
contratacién y su funcionamiento general, como ocurre con el mercado
bursétil o el de futuros y opciones.

» Mercados no organizados u OTC (Over The Counter), que no tienen nor-
mas o reglamentos de funcionamiento como, por ejemplo, el mercado de
FRA,s.

3. Los activos financieros

En la terminologia financiera se denomina activo a todo aquello que tiene
algin valor econémico. Se distingue entre:

 Activos reales, que son los bienes econdémicos; por ejemplo, un inmueble,
un solar, un vehiculo, una mesa, etc. La suma de los valores de estos acti-
vos representa la riqueza nacional de un pais.

 Activos financieros, que son instrumentos de captacién de ahorro y tam-
bién titulos valores que representan un derecho para su poseedor (activo) y
una obligacién para quien lo emite (pasivo); sus vencimientos van desde el
plazo mas corto (el dinero) hasta los de duracion perpetua; por ejemplo, el
dinero, los depdsitos bancarios, las obligaciones, las acciones, la deuda
perpetua, etc.

Los activos financieros no incrementan la riqueza nacional pero desempefian
un papel muy importante dentro de la economia porque permiten financiar las
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inversiones reales, que son las que incrementan la riqueza nacional, de manera
que si no existieran activos financieros, o si estos fueran escasos, el volumen de
inversiones reales se reduciria enormemente y el crecimiento econdémico seria
muy bajo o negativo.

Los activos financieros suelen clasificarse atendiendo a su liquidez'. El dine-
ro es el activo mds liquido, le siguen las cuentas corrientes bancarias a la vista,
las cuentas de ahorro, los depdsitos a plazo, las letras de cambio y los pagarés,
los bonos y obligaciones, las acciones, los fondos de inversion, los présta-
mos, etc.

Los activos financieros son los instrumentos que permiten:

« La transferencia de fondos entre los ahorradores y los inversores.
 La transferencia de riesgos entre los diferentes agentes econdémicos.

Los inversores, a la hora de decidirse por la adquisicién de una u otra clase
de activos, han de tener en cuenta fundamentalmente tres aspectos:

 Larentabilidad que ofrece, que depende de los intereses o dividendos que
produzca y del precio del activo en cuestion. El célculo de la rentabilidad
de un activo financiero puede estudiarse en el tema 15 del libro «Valora-
cion Financiera»?. Es importante distinguir entre rentabilidad bruta y neta,
efectiva y nominal, por dividendos o intereses y total.

* El riesgo de no recuperar todo o parte del capital invertido, o de no perci-
bir los intereses o dividendos previstos. El nivel de riesgo de un activo
dependerd basicamente del grado de solvencia del emisor y de las garan-
tias (prendatarias o hipotecarias) que ofrezca ese activo. Por otra parte,
existen empresas especializadas en medir el riesgo de los activos y de las
empresas que los emiten asignando una calificacién o rating (por ejemplo
Standard & Poor’s, Moody’s o Fitch); estas calificaciones son muy ttiles,
especialmente si se va a invertir en mercados internacionales y no se cono-
ce la calidad del activo en que se desea invertir.

 La liquidez, o rapidez con la que se puede convertir ese activo en dinero
sin pérdida apreciable de valor, tal como se ha indicado anteriormente.
Todo inversor prefiere los activos mas liquidos a igualdad de rentabilidad
y riesgo.

Todos los inversores tienen un comportamiento racional de manera que pre-
fieren los activos con mayor rentabilidad, menor riesgo asi como, mayor liqui-
dez. Sin embargo, en el mercado, el precio de los activos va a depender de la
mayor o menor influencia de cada uno de esos tres factores. Por otra parte, se
puede afirmar que, normalmente, los activos con mayor riesgo han de proporcio-
nar mayor rentabilidad porque, de lo contrario, los inversores no los comprarian.

I Un activo es tanto mds liquido cuanto mds radpidamente puede convertirse en dinero sin pérdi-
da apreciable de valor.
2 Pablo Lépez, A. de (2005): Valoracién Financiera. Ed. Universitaria Ramén Areces. Madrid.
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4. Los intermediarios financieros

Se denominan intermediarios financieros al conjunto de instituciones y
agentes econdmicos que:

» Se encargan de mediar entre los ahorradores y los inversores.

« Facilitan la transformacién de unos activos en otros de manera que se ade-
cuen mejor a los deseos o necesidades de aquellos; es decir, crean nuevos
activos que respondan mejor a las demandas de ahorradores e inversores.

En el caso de los comisionistas (brokers) y los mediadores (dealers) sola-
mente se verifica la primera de las caracteristicas indicadas pero no la segunda.

Los intermediarios financieros realizan una funcién que es beneficiosa tan-
to para la economia en general, como para los prestamistas porque les ofrecen
unos activos a costes menores que los que tendrian si acudieran directamente al
mercado, y para los prestatarios porque les permite obtener financiacién que se
adecue mejor a sus necesidades, tanto en cuantias como en plazos y a coste
mas bajo del que normalmente podrian obtener directamente en el mercado ya
que, a los prestamistas, les proporciona mayor confianza relacionarse con una
entidad financiera que con el prestatario final al que, probablemente, ni siquie-
ra conoce.

Los intermediarios financieros se suelen clasificar en dos grandes grupos:

o Intermediarios financieros bancarios: Ademads de realizar operaciones de
intermediacion, tienen capacidad de crear dinero. Es el denominado dine-
ro bancario y lo constituyen los depésitos transferibles de las entidades
financieras tales como las cuentas corrientes bancarias a la vista, cuentas
de ahorro, etc. Cuando el emisor es el banco Central de un pais, el medio
de pago es el dinero legal constituido por las monedas y los billetes. Perte-
necen a esta clase de intermediarios financieros:

— El Banco Central Europeo.
— El Banco de Espaiia.

— Los Bancos.

— Las Cajas de Ahorro.

— Las Cooperativas de Crédito.

o Intermediarios financieros no bancarios: Aquellos que Gnicamente reali-
zan operaciones de intermediacidon pero no tienen la capacidad de crear
dinero. Pertenecen a esta clase de intermediarios financieros:

— Las compaiiias de Seguros

— Los Fondos de Pensiones

— Los Fondos y Sociedades de Inversion

— Las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa

— Las Sociedades de Leasing, Factoring, Venta a Plazos, etc.
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Los intermediarios financieros estdn sujetos al cumplimiento de una norma-
tiva legal que trata de asegurar el correcto funcionamiento del sistema. En el
caso de las entidades financieras bancarias, la normativa emana generalmente
del Banco Central del pais (en nuestro caso el Banco de Espafia) que se dirige a
ellas mediante Circulares que regulan aspectos contables, financieros y de infor-
macién y también promueven y favorecen la transparencia en las operaciones y
la proteccién de la clientela de las entidades financieras. Por otra parte, se encar-
gan de realizar las inspecciones que se estimen necesarias con objeto de garanti-
zar el cumplimiento de dicha normativa.

En el caso de las entidades que operan en los mercados bursatiles, la super-
vision y el control corresponde a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). En el caso de las compaiiias de seguros, esta labor la realiza la Direc-
cion General de Seguros.

Un esquema elemental de las relaciones entre los diferentes participantes en
el Sistema Financiero de un pais podria concretarse de la siguiente forma:

Financiacion

Ahorradores- Inversores-
prestamistas prestatarios

Activos primarios

Intermediarios
............................ Financieros PR |
Activos indirectos Activos primarios

5. Las enfidades de crédito

Las entidades de crédito son las instituciones financieras que se encargan de
la intermediacién entre los ahorradores e inversores (oferentes y demandantes de
recursos financieros) a la vez que prestan un conjunto de servicios bancarios a
demanda de sus clientes.

La directiva europea 2000/12/CE, sobre acceso a la actividad de las entida-
des de crédito, define a estas entidades como las empresas cuya actividad con-
siste en recibir del publico depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder
créditos por cuenta propia.
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5.1. Bancos

Los bancos tienen la forma juridica de sociedades anénimas. En linea con la
especializacion que se indicaba anteriormente, se suele distinguir entre:

— Banca comercial o al por menor, cuando su actividad se dirige funda-
mentalmente a las unidades econdmicas individuales y a las pequefias y
medianas empresas. Este tipo de banca opera con un gran nimero de
clientes y requiere gran nimero de sucursales asi como una amplia red
de cajeros automaticos con objeto de mantener la masa de depésitos cap-
tados a estos colectivos.

— Banca de inversion o al por mayor, cuando opera en los mercados de
valores, tanto primarios como secundarios, negociando acciones, obliga-
ciones, pagarés de empresa, etc. Proporcionan asesoramiento y asistencia
a grandes empresas y al sector puiblico en privatizaciones, salidas a bolsa
de empresas, ampliaciones de capital, etc.

— Banca de empresas, cuando prestan servicios como entidades de crédito
a empresas no financieras, especialmente a las grandes empresas.

5.2. Cqgjas de Ahorro

Las Cajas de Ahorros espaiiolas son entidades de crédito que tienen la forma
juridica de fundaciones de naturaleza privada, con una finalidad social, ya que
una parte de los beneficios se distribuye a través de su obra social.

Desde el punto de vista operativo, las Cajas estdn equiparadas a los bancos,
con los que compiten en la captacién de clientes y en la oferta de activos. Ope-
ran con criterios de puro mercado.

Las Cajas de Ahorros se han especializado en la canalizacién del ahorro
popular y en la financiacién de las familias y de las pequefias y medianas empre-
sas, es decir, realizan basicamente banca al por menor, aunque en las dltimas
décadas se ha observado una tendencia creciente a la adquisicién de importantes
participaciones industriales, lo que les ha ido alejando de sus objetivos fundacio-
nales.

Las Cajas tienen una fuerte raiz local, con una densa red de oficinas en su
propia drea geografica de manera que en su conjunto cubren la totalidad del
territorio nacional. Con el tiempo, las Cajas se han ido transformando en autén-
ticas instituciones financieras y ofrecen a sus clientes una amplia gama de servi-
cios. De esta manera, han competido con el resto de entidades bancarias hasta
alcanzar algo mas de la mitad de la cuota de mercado en la primera década del
siglo XXI.

En la actualidad (mayo de 2010) y como consecuencia de la crisis econémi-
ca que les ha afectado de forma muy intensa, las Cajas se encuentran en fase de
reestructuracion y fusiones y se espera que al final de este proceso, de las cua-
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renta y cinco Cajas de Ahorros existentes a principios de 2010, queden menos de
la mitad.

La Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA) es la asociacion
que agrupa a estas entidades y les proporciona diversos servicios aunque tam-
bién actia como intermediario financiero en algunos tipos de operaciones.

5.3. Enfidades de Crédito Cooperativo

Estas entidades se constituyen con la forma juridica de sociedades coopera-
tivas y, bajo esta denominacion, se agrupan las Cajas Rurales y las Cooperativas
de crédito no agricolas.

El denominado Grupo Caja Rural es un grupo bancario formado por todas
las Cajas Rurales que disponen de una red de oficinas repartida por todo el terri-
torio nacional con mds de cuatro mil sucursales.

El sistema de integracion a través del Grupo es un modelo de banca federada
que, por un lado salvaguarda la autonomia de las Cajas Rurales que lo forman, y
por otro, aprovecha las sinergias que la integracioén produce en su operatividad
bancaria y eficiencia empresarial, superando las limitaciones de cada entidad
por su dimensién individual y el &mbito geografico de su actividad.

El Grupo Caja Rural, para el desarrollo de su actividad, cuenta con el apoyo
de algunas entidades participadas como son la Asociacion Espafiola de Cajas
Rurales, el Banco Cooperativo Espafiol, la sociedad Rural de Servicios Informa-
ticos y la compafifa de Seguros RGA.

6. Tendencias actuales del sistema financiero

Los sistemas financieros de los paises desarrollados han experimentado una
gran transformacion en los ultimos afios debido a un conjunto de factores que
han propiciado cambios importantes en las formas de canalizar el ahorro hacia la
inversion. Asi cabe sefialar:

« El gran desarrollo de las telecomunicaciones y de la informética, que ha
permitido una facil y rdpida interconexion entre los mercados y una ejecu-
cion de las operaciones en tiempo real.

« El cambio de los hébitos financieros en los agentes economicos.

* El proceso de globalizacién de la economia y la internacionalizacién de
las empresas.

+ La rapida difusién de la informacién financiera.

Las tendencias que se observan en la evolucion reciente de los sistemas
financieros son, entre otras, las siguientes:
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» Desregulacion: Se tiende a reducir las normativas por las que se rigen los
diferentes mercados y a eliminar las trabas existentes para el acceso de los
agentes econdmicos a algunos de los mercados.

 Desintermediacién: Se tiende a prescindir de algunos de los intermedia-
rios tradicionales sustituyéndolos por la relacion directa entre ahorradores
e inversores apoyandose en el desarrollo tecnolégico de las comunicacio-
nes. Por ejemplo, en Espaiia, las emisiones de Deuda Publica las realiza
directamente el Tesoro Publico desde hace unos afios, por el procedimien-
to de subasta competitiva y los potenciales inversores efectian directa-
mente sus solicitudes de suscripcion.

e Titulizacién: Se tiende a transformar los activos menos liquidos, como los
préstamos hipotecarios, por otros que, en forma de titulos valores, coticen
en los mercados de bonos y obligaciones de manera que tengan una
mayor liquidez. La titulizacién permite a las entidades financieras refi-
nanciar los créditos concedidos y obtener liquidez al colocar esos titulos
en el mercado.

* Innovacién financiera: Se tiende al disefio de nuevos productos financie-
ros aprovechando las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias y la
facilidad con la que pueden moverse internacionalmente los capitales;
también permiten disefiar productos «a medida», es decir, que se adecuen
a los deseos o a las necesidades de los clientes.

 Proteccion y defensa de los inversores: Dado que las innovaciones y la
desregulacion pueden producir situaciones de indefension a los inversores,
se tiende a establecer mecanismos de defensa de estos como es el caso de
la Circular 8/90 del Banco de Espana sobre «Transparencia de las Opera-
ciones Financieras y Proteccién de la Clientela» o la Ley 44/2002 que crea
las figuras de los Comisionados para la defensa del cliente bancario, para
la defensa del inversor o para la defensa del asegurado y del participe
en los planes de pensiones.

LECTURAS RECOMENDADAS

Informe Anual del Banco de Espana

El Informe Anual del Banco de Espaia analiza la evolucién de la economia
espafiola desde una perspectiva global y describe cuestiones relacionadas con el
sistema financiero espafiol en el afio al que se refiere el informe anual.

Describe, como marco de referencia para la situacion espafiola, la evolucion
de la economia internacional y la de la economia espaiiola, haciendo especial
hincapié en las politicas monetaria y fiscal y en los flujos econémicos y finan-
cieros.

Incorpora, como apéndice, un resumen de las principales normas legales
aprobadas en el periodo cubierto por el Informe y que afectan al sistema finan-
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ciero; desde el afio 2003 incluye un capitulo dedicado a la gestién del Banco de
Espafia, en el que se describen de manera global y sintética los aspectos més
destacados de su actividad.

El alumno lo encontrard en formato pdf, en la piagina web del Banco de
Espania:

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/
Informe_anual/

ACTIVIDADES

El alumno debe visitar las pdginas web de las principales entidades financie-
ras y ha de leer las informaciones mads relevantes que encuentre en relacion con
el Sistema Financiero:

Banco Central Europeo: http://www.ecb.int

Banco de Espafia: http://www.bde.es

Comision Nacional del Mercado de Valores: http://www.cnmv.es
Principales bancos, a eleccién del alumno.

Principales cajas de ahorro, a eleccién del alumno.

Bolsas de Valores: http://www.bolsamadrid.es

Direccién General del Tesoro y Politica Financiera: http://www.tesoro.es
Confederacién Espaiola de Cajas de Ahorros: http://www.ceca.es

EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION.
PREGUNTAS TIPO TEST

Indicar cuales son las respuestas correctas

1. El sistema financiero esta formado por:
a. Las empresas y el Estado.
b. La banca y las empresas publicas.
c. Los mercados, los activos y los intermediarios financieros.
d. Las bolsas de valores y los fondos de inversion.

2. Los mercados financieros:
a. Precisan de un lugar fisico para poder ejercer su actividad.
b. Son transparentes cuando se dispone de la informacion precisa con rapi-
dez y a bajo coste.
c. Por el nivel de organizacién se distinguen entre primarios y secundarios.
d. Las tres anteriores son falsas.
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3. Los activos financieros:
a. No incrementan la riqueza nacional.
b. El edificio que es la sede de un banco, es un activo financiero.
c. Los inversores seleccionan sus activos segtin su mayor o menor duracion.
d. Permiten la transferencia de fondos pero no la transferencia de riesgos.

4. Ordenar los siguientes activos de mayor a menor liquidez:
. Una letra de cambio que vence dentro de 90 dias.

b. Un depésito a plazo de un afio.

c. Un billete de 100 euros.

d. Un préstamo hipotecario a 20 afios.

o

5. Los intermediarios financieros:
a. Median entre los ahorradores y los inversores.
b. Las Cooperativas de Crédito son intermediarios no bancarios.
c. La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisa a las compaiiias
de seguros.
d. El Banco Central Europeo no es un intermediario financiero.

6. La diferencia fundamental entre banca privada y Cajas de Ahorros es:
a. Los bancos operan en toda Espafa y las Cajas solo en su Comunidad
Auténoma.
Las Cajas no estdn sujetas al control del Banco de Espaiia.
Las Cajas no tienen un fin lucrativo y los bancos si.
Los tipos de interés son mayores en los bancos.

oo
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SOLUCIONES A LOS EJERCICIOS
DE AUTOEVALUACION (TEST)

Preguntas Respuestas
1 c
2 b
3 a
4 c,a, b, d
5 a
6

GLOSARIO DE TERMINOS

Activos financieros: Son instrumentos de captacion de ahorro y también titulos
valores que representan un derecho para su poseedor (activo) y una obliga-
cién para quien lo emite (pasivo).

Creadores de mercado o market makers: Aquellos agentes (dealers) que se
comprometen a cotizar precios de compra y de venta de forma continuada en
el tiempo con lo que dan liquidez y amplitud al mercado.

Intermediarios financieros: Conjunto de instituciones y agentes econémicos
que se encargan de mediar entre los ahorradores y los inversores.

Intermediarios financieros bancarios: Aquellos que, ademds de realizar ope-
raciones de intermediacion, tienen capacidad de crear dinero. Es el denomi-
nado dinero bancario.

Intermediarios financieros no bancarios: Aquellos que realizan operaciones
de intermediacion pero no tienen la capacidad de crear dinero.

Liquidez de un activo: Mide la rapidez con la que un activo se puede convertir
en dinero sin pérdida apreciable de valor.

Mercado de comisionistas o brokers: Mercado en el que operan agentes espe-
cializados en buscar contrapartida a las operaciones financieras a cambio de
percibir una comision.

Mercado de mediadores o dealers: Mercado en el que operan agentes que ac-
tian también por cuenta propia, obteniendo su beneficio o margen por la
diferencia entre los precios de venta y de compra.

Mercado eficiente: Aquel que cumple las condiciones de libertad, amplitud,
profundidad, transparencia y flexibilidad.
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Mercado interbancario: Aquel en el que participan las entidades de crédito.
Estas entidades intercambian depdsitos y otros activos con plazos desde un
dia a un afio.

Mercado financiero: Es el lugar al que acuden los agentes econdémicos, o el
procedimiento por el que se negocian e intercambian los activos financieros.

Mercado perfecto: Aquel en el que, compradores y vendedores, tienen toda la
informacién disponible, los agentes econémicos pueden operar sin restric-
cién alguna y los precios los fija el mercado sin injerencias externas.

Sistema financiero: El conjunto de mercados, activos e instituciones financieras
de un pais que se encargan de canalizar el ahorro hacia la inversion.
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