ANEXOS DEL LIBRO “COMO SUPERAR LA CRISIS” DE CALVO, GAMO Y
MARTINEZ (EDICIONES B ,.BARCELONA ,2009).

En los siguientes anexos vamos a realizar aproximaciones puntuales a temas que nos ha
parecido que el lector deberia conocer o por lo menos de los que deberia tener una
vision algo mas clara de la que le ofrecen los profesionales y las entidades financieras.
Dado que este es un libro de divulgacion, la presentacion que hacemos ha de ser, a la
fuerza, muy esquematizada. Como, ademaés, el tono del libro es desenfadado y el
lenguaje econdémico es, por el contrario, muy formalista, es probable que algunas
personas no estén de acuerdo con buena parte de nuestras afirmaciones. Lo admitimos,

hemos sacrificado rigurosidad en el lenguaje en favor de comprension. Mea culpa.
Qué es el sistema financiero y para qué sirve. Una leccién rapidita de economia’

Para empezar queremos dejar algo claro: es imposible la existencia de una
economia desarrollada sin que esta posea un sistema financiero altamente cualificado.
Pero ¢cual es realmente su mision?, ¢qué elementos lo componen?, ;como funciona?

La labor del sistema financiero es “sencilla” pero crucial para el funcionamiento
de la economia: consiste en hacer llegar los recursos —basicamente dinero- desde
aquellas unidades econémicas que los poseen en exceso hacia las que los necesitan para
financiar su actividad. Para ello utiliza sus tres componentes basicos: los instrumentos
financieros que, como su propio nombre indica, son las vias utilizadas para que esa
transferencia de recursos tenga lugar; los intermediarios financieros, agentes
econdémicos cuya mision consiste en la intermediacidn entre los poseedores de recursos
y los necesitados de éstos; a esta labor se une la de transformacion, ya que “convierten”
unos instrumentos financieros en otros mas accesibles para todos los ahorradores; y los
mercados financieros, lugares fisicos 0 no en los que se realizan transacciones de
instrumentos financieros. Y todo ello bajo un marco legal y unas instituciones que

controlan que todo funcione correctamente y que la economia no se colapse®.

! Este anexo es un resumen de la revisién al Capitulo 1 de Calvo y Martinez (2007): Dinero y banca.
Manual de Mercados financieros. Tirant lo Blanc. Valencia

2 Como se habréa dado ya cuenta querido lector, estas Gltimas fallaron mas que ‘una escopeta de feria’ en
controlar la estabilidad del sistema. Culpa de aquellos que pensaron que existe una mano invisible que
lleva al equilibrio. No vamos a discutir en este libro sobre la ética moral del capitalismo, porque es un



Para ver su funcionamiento partamos de la actividad econdmica real, esa que se
centra en la produccion y el consumo. Para llevar a cabo ambas los agentes —usted,
nosotros, las empresas, los gobiernos,...- necesitan recursos. Esto supone la elaboracion
de planes de financiacién con el objetivo de asignarlos y obtenerlos, ya que, en general,
no coincidiran los fondos disponibles con los que se necesitan para la actividad
productiva. Habitualmente se produciran dos situaciones: el agente es excedentario de
recursos, ya que no dedica todos los que posee a su propia actividad econémica y tiene,
en consecuencia, capacidad de prestar —los ahorradores o prestamistas-; o es deficitario
de fondos, es decir, que lo que posee no le alcanza para acometer la produccién o el
consumo objetivo, teniendo necesidad de pedir prestado. Vamos, usted 0 yo que no
podemos comprarnos el piso al contado, o la empresa Aceros de Cuenca, que necesita
mas dinero del que tiene en su caja fuerte: los prestatarios.

La actividad financiera sirve de puente entre ambos: los superavitarios de
fondos, a través del sistema financiero, prestan sus recursos excedentes a los
deficitarios, que pagan una remuneracion a los primeros por su utilizacion. Asi, puede
decirse que el sistema financiero es: “...el conjunto de instituciones, medios y mercados
en el que se organiza la actividad financiera, de tal modo que ha de CANALIZAR EL
AHORRO, haciendo que los recursos que permiten desarrollar la actividad economica
real (producir y consumir, por ejemplo) lleguen desde aquellos INDIVIDUOS
EXCEDENTARIOS en un momento determinado HASTA aquellos otros
DEFICITARIOS™

Como ya hemos dichos, para que funcione todo sistema financiero necesita la
integracion de tres componentes: uno institucional, referido a las instituciones que lo
configuran, siendo las mas importantes los intermediarios financieros; otro
instrumental, relacionado con los instrumentos que son utilizados para realizar la
actividad financiera y que son denominados genéricamente activos financieros; y un
tercero relativo a los mecanismos de negociacion de esos activos y que tiene que ver
con el funcionamiento de los mercados financieros y su regulacién. Desde esta
perspectiva, el sistema financiero puede redefinirse como: “...el conjunto de procesos

de financiacion que tienen lugar en el interior de un pais y con el resto del mundo,

tema que da para muchos otros. Pero el neoliberalismo, el pensamiento Unico y la codicia propia del
capitalista especulativo, que no productivo, en el que hemos vivido las Gltimas décadas explican bastante
bien esta crisis.

3Banco de Espafia. Estabilidad del sistema financiero.
http://aulavirtual.bde.es/wav/html/estabilidad_financiera/lhome.html




canalizados a través de instrumentos financieros que se emiten e intercambian en
mercados financieros con la ayuda de instituciones financieras™*

Analicemos cada uno de estos componentes para luego establecer su
interrelacion.

1. Los instrumentos financieros

Los activos financieros® son “los titulos emitidos por las unidades econémicas
de gasto que constituyen un medio para mantener riqueza para quienes los poseen y un
pasivo para quienes los generan™®. Se trata, en definitiva, de compromisos legales
representados a través de titulos que permiten obtener recursos a cambio de ofrecer o
garantizar una retribucion. Un activo financiero serd, por lo tanto, una Letra del Tesoro,
un Bono, privado o publico, una accion, una participacion en un fondo de inversion,...

Dos son las funciones fundamentales de los activos financieros: permitir la
transferencia de fondos y distribuir el riesgo entre los agentes. Por su parte, tres
caracteristicas los definen y clasifican: la liquidez, el riesgo y la rentabilidad.

La liquidez es la capacidad que tiene un activo financiero para transformarse en
dinero u otro medio de pago sin pérdida sustancial de valor. Un instrumento financiero
sera tanto mas liquido cuanto mas facilmente sea transformable en dinero en efectivo,
cuanto mas bajos sean los costes de esa transformacion y cuanto mas estable en el
tiempo sea su valor. Para entendernos, el activo mas liquido es el propio dinero, luego
los depdsitos a la vista, a continuacion los depdsitos a plazo, etc. Por el contrario, los
menos liquidos serian las acciones.

El riesgo consiste en la posibilidad de no recuperacion del valor completo de la
inversion inicialmente realizada. Existen dos tipos de riesgo financiero: el riesgo de
impago, que alude a la posibilidad de no percibir los intereses acordados o no recuperar
el principal entregado debido a la declaracion de insolvencia del deudor; y el riesgo de
mercado, asociado a las fluctuaciones del precio de mercado de un determinado titulo
que pueden suponer gue no llegue a recuperarse el capital invertido inicialmente en él, y
ello aun cuando la entidad emisora mantenga su solvencia. Esto Gltimo es lo que esta

pasando actualmente en los mercados de valores, ya que el precio de las acciones ha

* Banco de Espafia. Estabilidad del sistema financiero.
> Los activos pueden ser reales o financieros. Los reales son los pisos, las plazas de garaje, ...
6 Calvo, A. et al (2005): Manual de sistema financiero. Ariel.



caido y hay mucha gente que comprd a un precio superior al actual, por lo que esta
acumulando minusvalias.

Finalmente, el rendimiento de un activo financiero es su retribucion, es decir, la
ganancia obtenida por haber realizado el préstamo de recursos. El rendimiento varia en
el mismo sentido que el riesgo y en sentido inverso a la liquidez. Es decir, los activos
mas liquidos son los que presentan menor riesgo pero también menor rentabilidad,
mientras que los mas rentables son también los mas arriesgados y menos liquidos.

Como a lo mejor hemos empezado a liarle, vamos con los ejemplos. El activo
mas liquido es el dinero, que tiene tanto un riesgo como un rendimiento nulos, en
general. A medida que los activos se van haciendo menos liquidos aumenta su
rentabilidad pero también su riesgo: un depdsito a plazo tiene mas riesgo que uno a la
vista pero le pagan un interés por su dinero. Avanzando avanzando podemos llegar a las
acciones, los fondos de inversion de renta variable y en el limite los Hedge funds, que
han tenido una alta rentabilidad asociada a un elevado riesgo, como hemos visto en este
ultimo afio. Por eso, cuando vaya al banco querido pequefio inversor, o cuando le
ofrezcan un ‘chollo’ de inversion, no se deje deslumbrar por los rendimientos que le
ofrecen, y mire a ver la liquidez y sobre todo el riesgo asociado. Pregunte por los tres
elementos, riesgo, liquidez y rendimiento, porque el dinero es suyo y quien lo arriesga
es usted.

En la actual crisis, y en otras anteriores’, nos encontramos con muchos pequefios
inversores que han perdido una parte importante de sus ahorros y se quejan de que nadie
les avisd del riesgo implicito. Es posible. Pero también es posible que no preguntaran
porque les cegd lo que les prometieron que ganarian. El refranero espafiol es muy
categorico en esto: “nadie da duros a peseta”. Y menos aquellos cuyo negocio supone
coger los suyos y prestarlos a otros. Como consejo, si es usted un pequefio ahorrador
invierta en activos liquidos como depdsitos a plazo o renta fija. Ganara menos pero
dormira mejor. Si lo que le gustan son las emociones fuertes entonces invierta en la
Bolsa®, sobre todo ahora, o compre fondos de alto riesgo. Puede ganar mucho si esta

atento, pero luego no llore ni pida ayuda al estado si pierde®.

’ Recuerde Afinsa o el Forum Filatélico

® Esto con muchas matizaciones, porque hay valores de la Bolsa muy estables y cuya cotizacion a la baja
se esta produciendo Unicamente por el riesgo de mercado y no por su actividad, que sigue siendo
excelente.

¥ Tampoco la piden los que van al casino.



2. Los intermediarios financieros

Son el conjunto de instituciones especializadas en la mediacion entre los
ahorradores Gltimos y los prestatarios finales. Un elemento comin a todos ellos es que
emiten activos financieros indirectos contra si mismos —lo que se denomina operaciones
de pasivo en el caso de las entidades bancarias, pero tambien las participaciones en los
fondos de inversion, planes de pensiones y seguros, etc.- para obtener el dinero de las
unidades superavitarias y asi poder dedicarlo a la compra de activos primarios —
acciones, bonos, obligaciones, letras,...- emitidos por las unidades deficitarias.

Existen formas muy variadas de intermediarios financieros, si bien las mas
importantes son las entidades de depdsito, las instituciones de inversion colectiva y las
instituciones de ahorro contractual.

La actividad de las entidades de deposito —bancos, cajas de ahorro y
cooperativas de crédito fundamentalmente- consiste en recibir del publico fondos y
dedicarlos a la concesion de préstamos u operaciones de la misma naturaleza. Su
caracteristica diferencial es que tiene reservada por ley, con caracter exclusivo y
excluyente, la actividad de captacion de fondos cuando la misma no consista en
emisiones de valores o instrumentos sometidos a la normativa del mercado de valores.
Es decir, son los unicos en los que se puede depositar dinero directamente sin una
contraprestacion de un titulo, participacion, etc. Son, en definitiva, la banca comercial.

Entramos aqui en un terreno que ha parecido difuso en esta Ultima crisis, ya que
mucha gente cuando oia que habian quebrado bancos estadounidenses o ingleses los
‘traducia’ automaticamente a la banca espafiola. Y nada més lejos de la realidad, ya que
la banca comercial y la banca de inversién o banca de negocios, que es a la que
pertenecen los bancos quebrados, son dos tipos distintos de negocio. De hecho en
Espafia no existen bancos puros de inversién, y tan solo algunos como BSCH y BBVA
tienen divisiones de banca de inversion, pero su tamafio es muy pequefio en
comparacion con el total de operaciones del banco. Ademas, el tipo de banca de
inversion que realizan es menos arriesgado y menos ciclico que el de los bancos de
inversion estadounidense™.

La banca de inversion tiene como mision obtener, tanto para las empresas como

para los gobiernos, el dinero o los instrumentos financieros necesarios para realizar una

10 http://www.invertirenbolsa.info/articulo_banca_comercial vs_banca_inversion.htm




inversion, mediante la emision y venta de valores en los mercados de capitales. No
tienen una gran red de sucursales, sino unas pocas oficinas de gran tamafio.

Mientras que la banca comercial obtiene unos beneficios muy estables, no
ocurre asi con los de la banca de inversién, que son mas inestables. De hecho, en los
momentos de auge la banca de inversion suele ganar mucho méas que la comercial, pero
en la desaceleracion puede sufrir grandes pérdidas.

En definitiva, puede estar usted tranquilo con los bancos espafioles que no es
probable que quiebren dado su tipo de negocio. Otro problema es el ‘ladrillo’, que les
pesa en los balances.

Las instituciones de inversion colectiva (1IC) son fundamentalmente los fondos
de inversién y las sociedades de inversion. Su caracteristica es que captan fondos del
publico para gestionarlos e invertirlos pero con una condicion: el resultado que obtiene
el inversor depende de los resultados del colectivo. Es decir, que mientras que cuando
usted deposita su dinero en el banco le pagan un tipo de interés independientemente de
como le vaya al banco —si gana mucho mejor para él, si gana poco es su problema- en el
fondo de inversion si los activos que tiene el fondo se revalorizan ganan todos sus
participes, si pierden valor también pierden todos los participantes del fondo.
Hablaremos con mas detalle de los fondos de inversion en otro anexo.

En funcién de los activos en los que invierten pueden clasificarse en: IIC de
caracter financiero, si invierten en activos e instrumentos financieros y de caracter no
financiero, que invierten en otro tipo de activos, especialmente los inmobiliarios.

Las instituciones de ahorro contractual —comparfiias de seguros y fondos de
pensiones- toman fondos de las unidades superavitarias a intervalos periodicos (primas)
y los invierten en el mercado de capitales, en general a largo plazo en activos de riesgo
moderado. Los seguros de ahorros son contratos donde se asegura un determinado
capital y una rentabilidad a un plazo concreto. El plan de pensiones es un producto de
seguro disefiado para garantizar un capital o unas rentas en el momento de la jubilacion

del titular.

Como hemos dicho al principio, a la labor de intermediacién las instituciones
financieras afiaden la de transformacion, ya que el instrumento financiero que reciben
de los que buscan financiacion —acciones, bonos,...- no suele ser el mismo que venden a

los que aportan su dinero —depositos, participaciones, etc.-



La funcion de intermediacion y transformacion que realizan los intermediarios
financieros es beneficiosa tanto para aquellos para quien la realizan como para el
conjunto de la sociedad. Para los ahorradores porque les ofrecen instrumentos
financieros en los que materializar su riqueza; para los demandantes porque les facilitan
los fondos que solicitan; y para el conjunto de la sociedad porque movilizan a pequefios
inversores que normalmente no acudirian a los mercados de valores y contribuyen de

forma decisiva a la asignacion eficiente de los recursos.

3. Los mercados financieros

Los mercados financieros son lugares fisicos 0 no en los que se produce un
intercambio de activos financieros. No es precisa la existencia de un lugar fisico para
realizar las transacciones, ya que estas se pueden concretar a través de una red
interconexionada de ordenadores, como sucede en la actualidad.

Las principales caracteristicas que deben poseer son la amplitud, con un gran
volumen de activos intercambiados, la transparencia, especialmente informativa, la
libertad, sin limitaciones de acceso, la profundidad, ya que cuanto méas profundo sea el
mercado mayor sera el namero de 6rdenes de compra y venta para cada activo, y la
flexibilidad de adaptacion de los agentes a los cambios en el mercado.

Los mercados financieros pueden ser catalogados de muy diferentes formas. Asi,
segun las caracteristicas de los activos podemos hablar del mercado monetario que se
caracteriza porque en él se negocian exclusivamente instrumentos con “contenido de

deuda!

y con vencimientos inferiores al afio. Por el contrario, el mercado de capitales
comprende las operaciones de colocacion y financiamiento a largo plazo.

Dependiendo de las fases de negociacion tendremos los mercados primarios o
de emision que negocian activos financieros de reciente creacion; y los mercados
secundarios en los que se comercia con titulos ya emitidos, dotandoles de liquidez.

Por plazo de realizacion estan los mercados al contado o spot donde la
negociacion —compra y venta- de los activos financieros es en tiempo real, mientras que
en los mercados de derivados y opciones las operaciones se concretan hoy para ser

realizadas en el futuro.

1 Un instrumento con “contenido de deuda” es un acuerdo contractual por el cual el prestatario se
compromete a pagar al tenedor del instrumento una cantidad fija por periodos regulares hasta una fecha
dada —vencimiento- en la que se realizara un Gltimo pago consistente en la devolucion del principal.



En cuanto al grado de formalizacion, los mercados organizados son aquellos en
los cuales se comercian muchos titulos en un lugar central y bajo un conjunto especifico
de reglas y reglamentos. El ejemplo tipico es la Bolsa de Valores. Por su parte, en los
mercados no organizados se intercambian activos directamente, sin someterse a una
reglamentacion tan estricta y sin necesidad de definir el lugar concreto para la
transaccion.

Finalmente, dependiendo de su forma de funcionamiento los mercados pueden
realizar transacciones intermediadas, directas o gestionadas. El siguiente grafico
explicita las caracteristicas de cada tipo de transaccion.

Gréfico. Tipos de transacciones de los mercados financieros



1. TRANSACCIONES INTERMEDIAS: Intercambio de recursos por propiedad o deuda de segundo grado para
el excedentario, en primer grado para el deficitario, y en primer grado para el intermediario.

« Mercado de depdsito (Bancos, Cajas, Cooperativas)
* Mercado hipotecario, mediacion con garantia real (SCH, Cajas, Bancos}
= Mercado de prevision: de futuras contingencias (Seguros, Pensiones)

TITS. DIRECTOS TiTS. DIRECTOS

Ffm%‘?grf:s g Unidades
RECURSQS RECURSOS Excedentaria

2. TRANSACCIONES DIRECTAS: Intercambio de recursos por propiedad o deuda en primera grado, para el
excedentario y para el deficitario.

+ Mercado monetario: Dinero a corto (Letras, Pagarés)

* Mercado de renta fija: Capitales a medio y largo (Obligaciones, Bonos)

« Mercado de renta variable: Capitales a riesgo (Acciones)

+ Mercado exteriores: Balanzas (Divisas, Capitales}

« Mercado de derivados: Aseguramiento y Riesgo (Opciones, Futuros, Swaps)

TITS. DIRECTOS
S——N
Unidaces FINANCIERAS
Deficitarias RECURSQOS

3. TRANSACCIONES GESTIONADAS: intercambio de recursos por propiedad o deuda en pnmer grado
excedentario y el deficitario. La seleccion de inversiones del excedentario se realiza por entidades gestoras
dependientes de entidades financieras o independientes.

« Mercado de Inversion Colectiva: Financieras, No Financieras, Pensiones (FIAM, FIM, SIM, SIMCAV)

ENTIDADES
GESTORIAS

TiTS. DIRECTOS TiTS. DIRECTOS

i —e P - »
Unidades FIENTID?E::S »
Deficitarias RECURSOS et S FT

Fuente: José L. Sanchez (2001): Curso de Bolsa y Mercados Financieros. Ariel economia. Barcelona
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4. El funcionamiento conjunto del sistema financiero

Ya conocemos a todos los integrantes del sistema financiero y los instrumentos
que se utilizan por lo que es posible presentar, de forma esquematizada, las relaciones

que se establecen entre ellos y las vias por las que son movilizados los fondos.



Grafico.- Estructura del sistema financiero
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Analicemos brevemente cada una de las partes de este gréafico.

Las unidades superavitarias Yy deficitarias de fondos y los mercados financieros

El lado superior izquierdo del grafico muestra las relaciones que se establecen

entre las unidades con recursos para prestar y los mercados financieros. Los ahorradores

acudiran a los mercados financieros en busca de activos primarios —acciones, bonos,

letras,...- y secundarios —derivados y opciones- en los que colocar su excedente de

fondos. Asi, y por el lado de los compradores/ahorradores, se producird una

transferencia de dinero a cambio de activos financieros.

Por su parte, el lado derecho refleja el recurso a la financiacion en el mercado

monetario y de capitales de las unidades deficitarias de recursos. Estas emitiran activos

primarios que colocaran en los mercados a cambio de dinero facilitado por los

ahorradores.
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La mision de los mercados financieros consiste asi en realizar labores de
intermediacion entre demandantes y oferentes de activos financieros y fondos, al mismo

tiempo que dota de liquidez a los primeros permitiendo su negociacion.

Las unidades superavitarias y deficitarias de fondos y los intermediarios financieros

Un papel similar al jugado por los mercados financieros es el que realizan los
intermediarios financieros, si bien en este caso ademas de la intermediacion se lleva a
cabo una labor de transformacion. Asi, mientras que en los mercados se negocian
directamente los activos financieros creados por las unidades deficitarias de fondos, los
intermediarios financieros crean unos activos secundarios que les permiten captar
recursos de las unidades superavitarias al mismo tiempo que también les posibilitan
crear formas de financiacion alternativas a las de los activos primarios.

Centrandonos en el lado inferior izquierdo del grafico, los intermediarios
financieros llevan a cabo operaciones de pasivo con el fin de captar recursos de sus
clientes. Para ello generan activos indirectos entre los que podemos encontrar las
cuentas corrientes, las cuentas de ahorro, las imposiciones a plazo fijo, las
participaciones en fondos de inversién o los seguros de ahorro y planes de pensiones.

El costado inferior derecho incluye a las operaciones de activo, que consisten en
la cesion de una determinada cantidad de dinero a una persona fisica o juridica durante
un periodo de tiempo pactado teniendo como contraprestacion el cobro de una
retribucién en concepto de intereses por la cantidad cedida y la asuncion de riesgo.
Estamos hablando de los préstamos personales, las hipotecas, las p6lizas de crédito, el
descuento comercial, las tarjetas de crédito y débito™,...

Los intermediarios financieros también podran adquirir directamente de las

unidades deficitarias activos primarios emitidos por estas.

Mercados e intermediarios financieros
Por ultimo, los mercados e intermediarios financieros también pueden
interactuar. De hecho la relacién va en ambos sentidos, ya que algunos intermediarios

financieros emitiran activos primarios —caso de los bancos que emiten acciones, bonos y

12 Ojo con esto, porque una tarjeta de crédito y una de débito no son lo mismo.
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obligaciones- que se colocarén en los mercados, y al mismo tiempo acudirén a éstos a
comprar activos primarios y negociar activos secundarios de otras instituciones publicas

y privadas para colocar sus recursos y obtener rentabilidad.
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