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CAPITULO I

INTRODUCCION A LOS MERCADOS
FINANCIEROS. EI. MERCADO
DE CAPITALES

Vicente Quesada Ibarrola



1. INTRODUCCION A LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados son, obviamente, lugares donde se pueden comprar y
vender cosas, financiero es, esencialmente, dinero. El concepto parece
simple, pero en realidad el objeto de las transacciones es el tiempo, pues
se compra o se vende capacidad adquisitiva en el futuro. Ahora bien, ¢de
dénde viene ese dinero?, ¢es meramente transferido desde el proveedor
hasta el usuario?, ¢asume un riesgo el intermediario en el traspaso?,
¢vende el mismo producto que compra?

Los mercados financieros no son un mercado mas, como el que pue-
da existir en una calle de nuestra ciudad, sin embargo en muchos aspec-
tos son muy similares. Las aptitudes comerciales y el conocimiento de
los productos son las claves del éxito también en estos mercados; la
transparencia y los sistemas efectivos dan al consumidor confianza, y la
confianza ayuda al desarrollo del mercado; la presencia de fuertes e
imparciales reguladores afiaden mayor confianza; suerte y sorpresa son
también factores a tener en cuenta en estos mercados.

La principal diferencia entre los mercados financieros y la mayorfa
del resto de mercados es la globalizacién; los capitales internacionales
fluyen por todos los mercados, aunque todavia sigan existiendo merca-
dos nacionales.

Los mercados financieros se suelen dividir segtin el siguiente cuadro,
si bien, en numerosas ocasiones, se solapan entre sf:
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercado de capitales

Mercado bursatil

Mercado monetario

Mercado de mercancias
(commodities)

Mercado bancario

Mercado de derivados

Incluye la comercializacién de activos financie-
ros a medio y largo plazo (més de un afio). Ejem-
plo: emisién de bonos a 10 afios de Telefénica.

En él se negocian las acciones de las empresas.
Aqui se encuentra lo que entendemos por Bolsa.
Ejemplo: negociacién en la Bolsa de Madrid de
las acciones de Argentaria.

En él se negocian activos financieros a corto pla-
zo (menos de un afio). Ejemplo: las letras del
Tesoro, pagarés de empresa, depdsitos.

Mercado donde se negocian materias primas.
Ejemplo: la comercializacién del oro o el trigo.

Préstamos y similares que hacen los bancos. En
el caso de que una vez concedidos se negocien en
el mercado, se pueden considerar como pertene-
cientes al mercado de capitales. Ejemplo: présta-
mo hipotecario concedido por un banco a un
particular.

En €l se negocian activos financieros cuyos pre-
cios se derivan del precio de otros activos que
cotizan en alguno de los mercados anteriores.
Ejemplo: futuros y opciones financieros.

En este manual analizaremos, principalmente, el mercado de capita-
les, el mercado bursatil y el mercado de derivados, pues son los que pre-
sentan en la actualidad una mayor importancia.

Es bien conocida la afirmacién de que cuando Wall Street estornuda
el resto de Bolsas cogen una pulmonia; éste es un claro ejemplo de la
internacionalizacién de los mercados. Por este motivo, al estudiar los
mercados financieros no debemos limitarnos al caso espafiol, si bien
éste, obviamente, tendra una importancia especial.

Como en cualquier otro mercado, el éxito del inversor vendra dado,
en gran medida, por su conocimiento de las siguientes dreas:

e Funcionamiento del mercado.

e Productos que en él se negocian.

e Herramientas necesarias para la toma de decisiones.

e Reglas que rigen el mercado.
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Alo largo del manual desarrollaremos, desde un punto de vista prac-
" tico, los conceptos anteriores.

¢ Cémo invertir en los mercados financieros?

P f% Conocimiento de las reglas y mercados

Inversion Colectiva Gestion cartera propia

f Condiciones del inversor ~ <¢> Fiscalidad
i .

| .
i

Aplicaciones Informaticas Anadlisis de Riesgos

1 Herramientas
Andlisis Fundamental
1 Andlisis Econémico
\4 ’ Andlisis Cuantitativo
Andlisis Técnico

Eleccion de la Cartera

2. EL MERCADO DE CAPITALES

Supongamos que Telefénica desea instalar una red de fibra 6ptica
en Madrid; para ello necesita 20 millardos. Por el volumen que repre-
senta, resulta complicado que un banco le conceda un préstamo, ya que
en el caso de darselo le resultaria muy caro. Como lo que necesita es
dinero, y piensa devolverlo cuando el proyecto comience a dar benetfi-
cios (alrededor de tres afios), acude al mercado de capitales emitiendo
bonos a 5 afios por un montante de 20 millardos, pagando un interés
del 7% anual.

No existe una definicién precisa de mercado de capitales, pero dare-
mos una primera aproximacién. Podemos entender por mercado de
capitales aquel mercado en el que empresas e instituciones ptiblicas van
a buscar dinero con el que financiarse a largo plazo.

Activos

Los activos son instrumentos que tienen un valor subyacente. De
manera aproximada, se dividen en «acciones», que representan una par-
ticipacién del comprador en la compaiifa, y «deuda», que representa una
obligacién del emisor a devolver un préstamo.
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Emision
El término de mercado de capitales es a menudo utilizado para des-
cribir la venta inicial de los activos. Estas emisiones son conocidas como

mercado primario; el mercado que resulta a partir de esa primera emi-
sién recibe el nombre de mercado secundario.

Deuda preferiblemente a acciones

Generalmente se considera mas el mercado de deuda (renta fija:
bonos y obligaciones), que el de acciones.

Activos a medio y largo plazo

Son aquellos activos financieros con mas de un afio de vida.

2.1. Activos financieros
2.1.1. Acciones

Por definicién, sélo pueden ser emitidas por compafiias, y sus carac-
teristicas principales son:

e no tienen vencimiento;
e dan derecho a dividendos;

° ofrecen un potencial de beneficios ilimitado, y una exposicién a la
pérdida de toda la inversién.

Un caso particular son las acciones preferentes, que tienen prioridad
al cobro de dividendos, y normalmente tienen restringidos los derechos
de voto en la compaiifa. El volumen emitido en este tipo de activos suele
ser muy pequefio en comparacién con el resto de acciones.

2.1.2. Deuda

La deuda en el mercado de capitales es generalmente conocida como
renta fija (bonos y obligaciones), en contraposicién con la renta variable
(acciones). Como veremos a lo largo del manual, el término renta fija
resulta algo impreciso, pues no siempre se garantiza un rendimiento
determinado en nuestra inversién. Dedicaremos un capitulo a explicar
las caracteristicas de estos activos.
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2.1.3. Otros

Los mas comunes son:

e Bonos convertibles: son bonos convertibles en acciones en una
fecha concreta.

o Warrants: son derechos de compra de acciones durante un perfodo
determinado.

3. OPERATIVA DE LOS MERCADOS

Existen tres sectores fundamentales para el correcto funcionamiento
del mercado de capitales:

e Emisores.

e Inversores.

e Intermediarios.

« Tienen dinero quel]
desean invertir

Intermediarios » Necesitan dinero

Bancos de Inversion

» Asesoran al emisor

» Conocen el mercado

» Ponen precio al instrumento

» Aseguran una cantidad al emisor

= Reducen los riesgos compartiendo
(sindicacién) *

» Emiten la deuda

» Documentan la emisién

» Venden la deuda

« Negocian esa deuda para hacerla liquida

JPor qué deben utilizar los emisores un intermediario?

Unos pocos privilegiados emisores no necesitan intermediarios; gran-
des bancos, bancos de inversién y gobiernos pueden emitir ellos mismos
sus activos. Sin embargo, en la mayoria de las ocasiones, los intermedia-
rios son utilizados por tener las siguientes caracteristicas:
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Documentacion

Antes de lanzar una emisién, el banco de inversién desarrolla un
informe (documentacién) que explica en detalle la emisién y una visién
del emisor. Esta documentacién tiene dos funciones: cumplir la legisla-
cién vigente, e informar al inversor de los detalles de la emisién. '

Distribucion

Como su propio nombre indica, es el paso mediante el cual se distri-
buye o se vende la emisién. Esta distribucién se realiza a clientes institu-
cionales y a particulares, estos ltimos, generalmente por medio de las
oficinas de los bancos comerciales.

Negociacion (trading)

Una vez la emisién pasa a formar parte de los inversores, nos encon-
tramos con lo que se conoce como mercado secundario. Sin embargo, la
emisién debe seguir siendo importante para el emisor, pues en el futuro
puede desear realizar otra. Una de las caracteristicas principales que los
inversores desean en sus valores es la liquidez, por lo que es recomenda-
ble que la negociacién de los actuales titulos sea liquida. El leadmanager
de la emisién es el encargado de dar liquidez al mercado, comprando o
vendiendo los titulos cuando sea necesario.

4. EL MERCADO DE CAPITALES EN EEUU

Este mercado es el mas importante del mundo; tanto por su tamafio,
como por su influencia sobre el resto de los mercados. Existen, basica-
mente, cuatro categorias de activos en este mercado:

Deuda del Gobierno Federal.

Deuda municipal y de otros entes publicos.

e Emisiones corporativas (empresas).

Derivados (futuros, opciones y swaps).

Deuda del Gobierno Federal
e Letras del Tesoro (Treasury bills) con vencimientos entre tres meses
y un afio.

o Bonos del Tesoro (Treasury notes) con vencimientos entre dos y
diez afios.
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e Obligaciones del Tesoro (Treasury bonds) con vencimientos supe-
riores a diez afios. Como referencia de liquidez, se suele utilizar el
T-Bond, con vencimiento a treinta afios.

5. LOS EUROMERCADOS

Son aquellos mercados en los que se emiten titulos, o se ofrecen prés-
tamos, en una divisa diferente a la del pais en el que se coloca. El prefijo
euro ya no hace referencia a Europa, sino a la naturaleza «internacional»
de estos mercados. Carecen de localizacién fisica, y las transacciones se
realizan entre mesas de tesorerias de diferentes bancos internacionales.
Al estar poco controlados, los costes son menores que en los mercados
nacionales. La mayor parte de los titulos emitidos suelen cotizarse en la
Bolsa de Londres o Luxemburgo.

En la actualidad se negocian tres tipos de activos:
® Euroacciones.
e Eurobonos.

e Euro papel comercial y eurobligaciones a medio plazo.

6. LOS MERCADOS EUROPEOS

Por el momento existen grandes diferencias entre los diferentes mer-
cados europeos, aunque con grandes niveles de correlacién entre ellos.

6.1. Alemania

El mercado de renta fija (bonos) aleman es alrededor de cuatro veces
mayor, en términos de valor de mercado, que el mercado de renta varia-
ble (acciones); este hecho se atribuye generalmente a factores culturales,
tales como que los germanos son poco arriesgados.

El mercado de bonos es, de largo, el més grande de Europa y el ter-
cero del mundo (por detras de Estados Unidos y Jap6n). En la mayor
parte del mercado estd representada la deuda del gobierno federal, con
tres tipos de bonos.



