TEMA 1: La Estructura Financiera de la Empresa

1. Introduccion.

2. La Estructura Econdmica y Financiera de la Empresa.

3. El Equilibrio entre Inversiones y Financiaciones.

4. Financiacion Interna y Externa.

Bibliografia: Cap.1 Suarez Suarez Economia Fra. de la Empresa Piramide.

1. Introduccién

ACTIVO PASIVO

Bienes y Derechos Recursos Ajenos + Recursos Propios

(Recursos segln su naturaleza) (Deuda o exigible) + (Neto patrimonial)
. Pasivo circulante + Patr. Neto

Activo

« A. Circulante + Exigible LP

¢ Inmovilizado

Recursos Ajenos Recursos propios

Pasivo = Estructura financiera de la empresa, Capital de Financiamiento.

« Financiacién interna o autofinanciacion: Son generados por la propia empresa.
 De enriquecimiento: Beneficios después de impuestos y dividendos, a reservas.
» De mantenimiento: Fondo de amortizacién + provisiones.

 Financiacién externa o ajena:
*CP

*LP

* Propiamente externa.

1.2 La Estructura Econémico - financiera de la Empresa.
1.2.1 La Estructura Econémica
Va a generar una serie de inversiones en activo fijo y/o en activo circulante.

« La inversion en activo fijo viene determinada por la demanda. El incremento de demanda debe ser
estructural, es decir, la empresa debe estar en una etapa de expansién o crecimiento. La condicién sufici
consiste en que el tipo de rendimiento de la inversidn sea superior a coste de los recursos financieros. Sc
necesidades aciclicas de capital.

« La inversion en activo circulante es una necesidad ciclica de capital para la empresa, esto es el ciclo dine
— mercancia — dinero. Esta inversion se realiza para asegurar el funcionamiento de este ciclo, también
llamado ciclo de explotacion. Depende de la dimension del Activo Fijo y del periodo medio de maduracior
el cual se define como el tiempo que se tarda en recuperar 1 pta. Invertida por término medio; es la
duracién media del ciclo de explotacién.



Ciclo d-m-d

Tesoreria Productor Clientes
Mat. Primas

Sueldos, salarios

Gastos Fabricacion

En resumen:

La inversion en AC genera necesidades ciclicas de capital, es decir, tienden a asegurar el buen funcionami
del ciclo de explotacion. Satisface las necesidades de la empresa a CP para no detener su actividad.

La inversion en AF genera necesidades aciclicas de capital, es decir, estan vinculadas directamente a la vi
de la empresa pero no al ciclo de explotacién. Surgen de aquellas inversiones que tienen por objeto dar vid
la empresa 0 asegurar su posicion en el mercado, y consiguen la supervivencia de la empresa. Provienen ¢
inversiones a LP.

1.2.2 La Estructura Financiera
Esta ligada al pasivo de la empresa. Se compone de:

« Capitales permanentes o pasivo estricto
* Reservas + K social = Neto

« Deudas LP o pasivo fijo

 Pasivo circulante

e Deudas CP

¢, Qué partidas de las anteriores deberan financiar las necesidades ciclicas de K y cuales las aciclicas?

« El pasivo circulante genera todas las deudas a CP de la empresa: en principio financia las
necesidades ciclicas de capital, que son las que van unidas al ciclo de explotacion. Este ciclo gener
liquidez suficiente para hacer frente al pago de las deudas.

« El pasivo fijo + neto debe financiar las inversiones a LP, es decir, las necesidades aciclicas de
capital para la empresa. Dentro de las necesidades ciclicas de capital, debera haber algo que fuese
financiado por el PF + N, esto se conoce como fondo de maniobra.

Conclusién: la empresa, basandose en sus posibilidades de financiacion externa o interna, a las caracterist
de las inversiones a emprender, y, en general, a las imposiciones del entorno, debera adoptar una estructul
financiera sin olvidar el equilibrio entre inversiones y financiaciones que se debe respetar para evitar
descapitalizaciones y problemas de solvencia financiera en general, tanto a CP como a LP.

1.3 El equilibrio entre Inversiones y Financiaciones.
Una empresa se encuentra en equilibrio financiero cuando puede ir cancelando las deudas conforme llega :
vencimiento. Las dos variables que vamos a utilizar para analizar la situacién econémico - financiera de un

empresa son las siguientes:

« Para analizar la solvencia a CP: Cash Flow; esto es Caja + Bancos c/c.
« Para analizar la solvencia a LP: Fondo de Maniobra; se rata del exceso de K permanente sobre el



activo fijo. Es una especie de fondo de solvencia o stock financiero que permite compensar los
eventuales desfases entre la corriente de cobros y la de pagos generadas por el ciclo de explotacior

FM = (PF + N) - AF = AC - PC >0

Las distintas situaciones financieras que se pueden dar mediante el estudio del signo del Fondo de Maniob
se pueden observar en la transparencia que sigue a continuacion, las cuales explicamos a continuacion:

» Maxima estabilidad: Esta situacién se da en el instante de constitucion de la empresa, el NP = AC +
AF.

* Situaciéon Normal: El FM es positivo, y el AC es mayor al PC. ElI NP también es positivo.

» Suspension de pagos técnica: El FM es negativo, el PC es mayor al AC y el NP es positivo. Se da e
empresas que, por ejemplo, pagan a proveedores a 90 dias y cobran de clientes a 30 dias, siendo €
balance mayor la cuantia de la cuenta proveedores que la de clientes. No se trata de una suspensic
pagos real, aunque puede llegar a serlo si no realiza los pagos pertinentes después de cobrar y
mantiene esta situacion ciclicamente en el tiempo.

» Quiebra técnica: Se produce ante la existencia de continuadas pérdidas. La empresa necesita una
inyeccion de capital, o la quiebra técnica se convierte finalmente en quiebra real.

4. Financiacion Interna y Financiacion Externa

La financiacién interna se compone de recursos generados por la propia empresa. Encontramos 2 tipos de
financiacién interna (o autofinanciacion):

 Autofinanciacion de enriguecimiento: Beneficios después de impuestos y dividendos a accionistas.
 Autofinanciacion de mantenimiento: Amortizaciones + provisiones.

La financiaciéon externa es la que la empresa obtiene de fuentes externas a ella.
Puede darsea CP y a LP:

*CP

 Crédito Comercial: Es la fuente automatica de financiacion que los proveedores y otros acreedores
proporcionan a la empresa, debido al tiempo que transcurre desde que se sirven las mercaderias he
que se realiza el pago de las mismas.

» Mercado de Crédito o Monetario:

« Descuento Comercial: Las empresas suelen poseer derechos de cobro sobre sus clientes,
materializados en efectos comerciales, los cuales, en caso de necesidad de liquidez, pueden ser
descontados por la empresa en entidades financieras, donde la empresa tiene abierta una linea de
crédito (cuentas de clasificacion y descuento) limitada a un riesgo maximo, nunca sera ilimitada.

« Pdlizas de Crédito: El banco pone a disposicion de la empresa una cuenta de crédito para disponer
ella en la cuantia y plazo estipulados, y la empresa dispone de ella segln sus necesidades econém
pagando intereses s6lo por las cantidades de las cuales disponga realmente.

 Factoring: Consiste en vender a un factor los derechos de cobro que la empresa tiene sobre sus
clientes a un precio determinado. El factor asume la gestion del cobro y el riesgo del posible impago
Tiene 2 ventajas importantes: obtiene liquidez de forma inmediata una vez efectuadas las ventas, y
ahorra los costes administrativos del cobro aplazado. Su mayor inconveniente es su alto coste.

* Mercado de Valores:

» Pagarés: Pago aplazado. Es una obligaciéon de pago que emite la empresa para la obtencién de act
en el momento.

« Letras: Pago aplazado.



« Largo Plazo: mercado de capitales.

» Mercado de Crédito:

» Préstamos: Es un contrato mediante el que un cliente obtiene de una entidad financiera una cantida
fija de dinero, una vez descontados los gastos de formalizacion del contrato, con la obligacion de
devolver dichos fondos en uno o varios plazos establecidos previamente, y de pagar los intereses y
comisiones que se hayan pactado.

» Préstamos a CP o LP.

» De consumo o de inversion.

» De garantia personal o de garantia real.

» A tipo de interés fijo, variable o mixto.

« Leasing financiero: Es una forma de financiacién de los elementos de AF, que le permite a la empre
disponer de ellos sin necesidad de desembolsar la cantidad total en la que esta valorado el element
sino que lo alquila o arrienda a una institucion financiera, la cual tiene la titularidad del bien. La
empresa periédicamente paga una cuota, Yy, al final del contrato, por un valor residual puede ejercita
lo que se denomina opcidon de compra y quedarse con el elemento.

» Sale and Lease—Back: Una empresa con dificultades econdémicas puede vender parte de sus AF a
entidad de leasing por un precio similar al valor de mercado, y luego volver a disponer de dichos
activos alquilandolos a la empresa de leasing. El leasing no es s6lo una forma de financiacién a LP,
sino que ademas es una fuente residual de recursos financieros.

EMA 2: La Autofinanciacion de la Empresa

2.1 Concepto y Clases de Financiacion.

2.2 Autofinanciacion por Enriguecimiento: Reservas.

2.3 Autofinanciacién por Mantenimiento, Amortizacion y Provisiones.
2.4 Ventajas e Inconvenientes de la Autofinanciacion.

2.5 Politica de Dividendos.

Bibliografia: Capitulos 20, 21 Suarez Suarez, Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion, Ed.
Pirdmide.

1.Concepto y Clases de Autofinanciacion

La autofinanciacién consiste en aquellos recursos que son generados por la propia empresa, sin necesidad
tener que recurrir a fuentes externas.

Tipos:

« Por enriquecimiento: Es aquella parte del beneficio una vez liquidados los impuestos y los dividendos de
los accionistas. Incrementa el PN de la empresa, es decir, la hace mas rica. En principio, no tiene una fec
de exigibilidad, por lo cual los fondos de autofinanciacién por enriquecimiento pueden ser utilizados por
empresa sin limite temporal.

» Por mantenimiento: No produce variaciones en el PN de la empresa. Sin embargo, la autofinanciacion po
mantenimiento llegara un momento en que sera exigible, es decir, la empresa necesitara hacer uso de es
fondo que genero.

2.Autofinanciacién por Enriguecimiento: Reservas



Formada por todos aquellas cuentas de reservas que suponen efectivamente un incremento de NP por igu:
importe.

Efecto Multiplicador de la Autofinanciacion: La autofinanciacion de enriquecimiento ademas de producir une
funcién de origen interno, permite incrementar los recursos financieros externos de la empresa. A esto se le
conoce como efecto multiplicador de la autofinanciacion.

Expresion matematica:

CO: Volumen inicial de capital social.

A: Autofinanciacion. (CO+A) = RP.

D: Deudas (LP).

P: Pasivo total.

P=(CO+A)+D

L: Coeficiente de Endeudamiento o coeficiente de Leverage (L=D/P):

P =(CO+A) + L*P [1]

Incrementos de A (A):

P+ P=CO+A+ A+L(P+ P)[2]

[2] - [1]

P=A+L*P

donde: P (1-L)= A

P=(1/1-L)* A

siendo (1/1-L) = K (multiplicador de la autofinanciacién [0,1]), resultando:
P=K* A K"1(#),si L-——> K.

3. Autofinanciaciéon de Mantenimiento: Amortizaciones y Provisiones

3.1 Amortizacion

Amortizacion

Expresion contable de la depreciacion anual de elementos de inmovilizado
Su acumulacion:

Fondo de Amortizacion

Su uso:



Funcion Financiera de la Amortizacion

Destinos:
Epocas de estabilidad o depresion Epocas de expansion
* Inversiones funcionales en elementos de AC:
« Disminuir deuda: Evitar gastos financieros. Expansion transitoria de AC, situacion de
* Inversiones extrafuncionales: expansioén coyuntural.

* Inversiones funcionales en elementos de AF: Su
Inversiones en elementos no necesarios para la| objeto es crecer, es decir, desplazar la curva d
actividad (seguros, liguidos, rentables). demanda: efecto expansivo de la amortizacién|o
Efecto de Lohman — Ruchti.

[¢)

Supuestos de Lohman - Ruchti:

» Empresa en fase de crecimiento: A la empresa le interesa incrementar su proceso productivo. Si este
supuesto no se da, ya no es utilizable el proceso deductivo de Lohman — Ruchti.

» Ausencia de obsolescencia tecnoldgica: El progreso tecnologico no debe afectar a la duracién del equipo
Por ejemplo, aunque aparezcan ordenadores de mayor potencia, velocidad, etc, el proceso se seguira
produciendo.

« La capacidad productiva del inmovilizado se mantiene constante a lo largo de toda su vida util: la
maquinaria siempre tendra el mismo rendimiento, no existen rendimientos decrecientes, mantendra siem
su capacidad productiva.

« El equipo productivo debe presentar cierto grado de divisibilidad: en un proceso productivo dividido, el
hecho de quitar una maquina para reponerla por otra, no debe alterar el proceso en si.

 Ausencia de inflacion.

Cuando el 1° supuesto se cumple, aungue los demas fallen, el proceso de L—-R se produce, con mayor
intensidad cuanto mayor sea el n° de supuestos que también se cumplen.

Si el 1° supuesto no se cumple, no se dara el proceso de L-R.
3.2 Provisiones

Son retenciones de beneficios que se realizan en la empresa para dotar fondos de produccién con los que |
frente a pérdidas ciertas no realizadas, o a gastos futuros. Clases de provisiones:

* Provisiones para impuestos: Corresponde al importe estimado para aquellas deudas tributarias cuyo imp
o fecha de pago no pueda ser determinado con exactitud.

* Provisiones para responsabilidades: Recoge fondos para hacer frente a deudas probables por litigios
(pleitos), avales, juicios, etc.

* Provisiones para pensiones y obligaciones similares: Son fondos destinados a cubrir obligaciones
contraidas por la empresa con sus trabajadores, como consecuencia de viudedad, jubilaciones, orfandad
incapacidades, etc.

4. Ventajas e Inconvenientes de la Autofinanciacién
4.1 Ventajas de la autofinanciacion:

» Mayor autonomia y libertad de acciéon para la empresa: Los directivos de la empresa seran los que ¢
encarguen de decidir donde ir4 destinada la autofinanciacion.



» Es una fuente de financiacién que no necesita remuneracién: Por el hecho de ser generada por la
misma empresa y no necesitar pagar al exterior por la obtencién de financiacion.

» En las pymes constituye la Unica forma de obtener recursos financieros a LP: Las entidades
financieras no estan muy de acuerdo en dar fondos a estas empresas, por lo tanto son las mismas
pymes las que se ayudan.

» La amortizacion reduce la carga impositiva de la empresa: La amortizacién se considera una carga
fiscal de la empresa, por tanto, cuanto mas rapidamente se produce la amortizacién, menor sera la
carga financiera.

4.2 Inconvenientes de la Autofinanciacioén:

» Para el accionista:

« La autofinanciacion es contraria al contrato de sociedad, mediante el cual se establece que los
beneficios derivados de la actividad de la empresa seran repartidos. Lo que se reinvierte, no se
reparte.

e Para la empresa:

» Realizacion de inversiones poco rentables.

 Impide la realizacién de inversiones rentables: A lo largo del afio se va generando la autofinanciacié
a mayor autofinanciacion, menor dividendo, por lo cual la rentabilidad de las acciones es menory
también su valor en bolsa, por tanto, nadie las quiere comprar y su precio de venta sera menor cadz
vez.

5.Politicas de Dividendos

» Porcentaje fijo sobre los beneficios anuales: La empresa reparte un % fijo anual de sus beneficios netos
anuales (después de impuestos).

« Dividendo anual constante: Todos los afios, la empresa reparte un volumen fijo de dividendos (ej. 100 pte
por accién), independientemente del nivel de beneficio. Las empresas que siguen esta politica suelen sel
cotizacion estable. Pueden pasar 2 cosas:

« El afio que el beneficio sea suficiente o alto, la empresa podria repartir el dividendo y alin quedarse con L
parte del BND (benef. No distribuido) que se llevaria a engrosar las reservas, la empresa no tendria
problemas y seguiria enriqueciéndose.

« El afio que el beneficio no sea suficiente para repartir dividendos o existan pérdidas, la empresa tendra q
desdotar autofinanciacion de enriguecimiento para poder hacer frente al pago de dividendos, perdiendo
riqgueza.

« Dividendo anual constante con ajustes: Igual que el anterior caso, pero cuando los beneficios lo permiten
se puede repartir ademas de un dividendo minimo constante, un dividendo complementario. Esta estrate
es mejor para la empresa, ya que le proporciona una cierta flexibilidad; sin embargo, al inversor le crea
mayor incertidumbre acerca de la cuantia del dividendo que recibira.

« Dividendo variable: La empresa reparte cada afio una parte variable de sus beneficios, sin ajustarse a
ninguna politica preestablecida.

Tema 3: EL SISTEMA FINANCIERO

1. El sistema financiero. Definicién y funciones.

El sistema financiero es un conjunto de partes formado por el conjunto de instituciones, medios y mercados
gue canalizan recursos desde las unidades econémicas con excedente de ahorro a las que son deficitarias

(TR1)

La funcion fundamental del sistema financiero es canalizar el ahorro hacia la inversiéon. Esta funcion resulta
fundamental por 2 razones:



« Las unidades econdémicas deficitarias son normalmente distintas de las que tienen superavit, por lo tanto,
necesario un mecanismo para canalizar el excedente hacia el déficit.

* Los deseos de los ahorradores e inversores no coinciden en cuanto al grado de liquidez, seguridad y
rentabilidad de los activos financieros; por ello se hace necesaria la existencia de agentes econémicos gt
se interpongan entre ahorradores e inversores, y que sean capaces de satisfacer las necesidades de am

(Ver TR2).
2.Agentes especialistas e intermediarios financieros (TR3)

» Agente especialista: Pone en contacto oferta y demanda de titulos primarios. No realizan ninguna labor d
transformacion, sélo median entre prestamista y prestatario. Gracias a ellos se reducen los costes de
bdsqueda e intermediacion, ya que cuentan con informacion sobre la oferta y la demanda existentes pare
cada activo, evitando que las unidades econémicas deficitarias tengan que proceder a la colocacion direc
de una emisidn, incurriendo en unos mayores costes de blsqueda. Encontramos 3 tipos:

 Broker: Es un simple comisionista. Se trata de agentes que sdlo actlan por cuenta ajena, trasladando al
mercado las érdenes de compra y venta que reciben de sus clientes. Son tomadores de precio, por lo qu
corren riesgo. Por cada operacién casada reciben una comision. No pueden tener cartera propia. Son
Agencias de Valores.

» Dealer: Actllan por cuenta propia: Son las Sociedades de Valores. También son tomadores de precio. Lo
beneficios que obtienen son consecuencia de la diferencia de precios. Gestionan su propia cartera y asul
riesgos. Pueden actuar también como broker.

» Market makers: Son creadores de mercado. Se trata de dealers que se especializan en algunos titulos, ¢
los cuales actllan como dadores de precio. Estan obligados a satisfacer las contrapartidas que reciben sc
las 6rdenes de compra y venta que emiten a un precio determinado. Aseguran la liquidez del mercado. A
dar precios, asumen riesgo.

« Intermediarios financieros: Al igual que los agentes especialistas, realizan una tarea de mediacion entre
prestamistas y prestatarios, pero NUNCA se deben confundir. Los intermediarios financieros realizan un
proceso de transformacién de activos: reciben dinero y activos financieros de determinadas caracteristice
de volumen, plazo, coste y riesgo, y lo transforman de modo que se obtiene dinero y activos cuyas
caracteristicas se adaptan a las necesidades de otras unidades econémicas. Estudiamos 3 grandes grup

« Instituciones de depdsito, bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito: Consiguen grandes volumel
de fondos prestables de las cuentas de depdsito cedidas al ahorrador.

« Instituciones contractuales: Compafias de seguros, fondos de pensiones, etc. Atraen fondos negociando
contratos legales protegiendo al ahorrador contra el riesgo de enfermedad, de muerte, etc.

« Instituciones de inversion colectiva: Fondos de inversion; venden participaciones de inversién al ahorradc
e invierten el dinero captado en acciones, obligaciones u otros titulos.

3.Activos financieros. (TR4)

» Concepto: Activo intangible (anotacion contable), cuyo valor consiste en un derecho a obtener un benefic
futuro.

* Funciones:

 Transferencia de fondos: Entre agentes econdmicos des de las unidades con superavit a las deficitarias.

 Transferencia de riesgos: Es la incertidumbre que transmiten las unidades deficitarias a las unidades
excedentarias.

« Caracteristicas basicas:

» Liquidez: Nos indica la facilidad de rapidez de conversion en dinero sin pérdida de valor que tiene un
activo.

« Rentabilidad: Indica la capacidad que tiene un activo de producir resultados.

* Riesgo: Indica la solvencia del emisor y las garantias del activo. Existe un binomio rentabilidad — riesgo
(los activos libres de riesgo son los emitidos por el estado, tales como letras, bonos, ..., pero también son



menos rentables).
* Clasificacion:
 Acciones: Titulos de renta variable.
 Obligaciones: Titulos de renta fija.
« Acciones privilegiadas: Titulos de renta mixta (fija + variable).

5. Mercados financieros. (TR5)

» Concepto: Es el mecanismo o lugar a través del cual se produce el intercambio de activos financieros y s
determina su precio.

» Funciones: Encontramos 4 funciones, las cuales cuanto mejor se cumplen, mayor resulta la eficiencia del
mercado financiero. Son:

« Determinar el precio del activo.

» Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mercados, tanto personas fisicas como juridicas,
participen directamente en el mercado o a través de los agentes especializados o los intermediarios
financieros.

 Proporcionar liquidez a los activos. Todos los mercados financieros proporcionan liquidez a los activos,
aungue no con la misma intensidad (la Bolsa es el mercado + liquido).

» Reducir los costes de transaccion, tanto de bisqueda como de informacion.

 Caracteristicas: Son 5. En cuanto mas se cumplan, mas perfecto sera el mercado financiero.

« Amplitud: Es la existencia de un gran n° de activos financieros negociados (volumen de activos).

» Transparencia: Es la obtencién de forma rapida y barata de la informacion econémico - financiera, tanto
las empresas que cotizan en el mercado como la referente al &mbito nacional e internacional.

« Libertad: Consiste en la no existencia de limitaciones para el acceso al mercado como comprador o
vendedor (no existen barreras de entrada y salida).

 Profundidad: Existencia de gran n°® de érdenes de compra y venta para cada activo. La profundidad perm
gue el precio se forme de modo competitivo.

« Flexibilidad: Los agentes tienen una gran facilidad para reaccionar rapidamente ante cualquier variacion ¢
el mercado, como por ejemplo un cambio en el precio de los activos.

» Clasificacién de los mercados financieros (PREGUNTA EXAMEN) (TR6)

* Por su forma de funcionamiento:

« Directos: Los intercambios de estos activos se producen entre los demandantes Ultimos de fondos y los
oferentes ultimos de fondos, o0 a través de agentes especialistas. No existe transformacion de los titulos.

« Intermediados: Al menos una de las partes de la operacién de compra o venta es un intermediario. Existe
transformacioén de los titulos.

* Por las caracteristicas de sus activos:

« Monetarios: Los activos que se negocian son de bajo riesgo, CP y elevada liquidez.

 De capitales: Es un mercado a mayor plazo. 2 tipos de mercados de capitales: de créditos a LP y de titul
valores (renta fija o renta variable).

* Por el grado de intervencion de las autoridades:

« Libres: El volumen de activos intercambiados y su precio depende Unicamente del libre juego de la oferta
la demanda (la Bolsa).

» Regulados: Se altera administrativamente el precio o la cantidad de titulos negociados (estableciendo tip
de interés maximos, etc).

* Por |la fase de negociacion de los activos:

 Primarios: Son mercados en los que los activos financieros intercambiados son de nueva creacion. Un tit
s6lo puede ser negociado en el mercado primario una vez. Proporciona financiacion a la empresa.

e Secundarios: Se comercia con activos ya existentes cambiando la titularidad de los mismos, no proporcic
nueva financiacion a la empresa, pero otorga liquidez al mercado primario.

* Por su grado de formalizacion:

» Organizado: Es aquel en el que se comercializa con muchos titulos de forma simultanea, normalmente el
un solo lugar y bajo una serie de normas y reglamentos (la Bolsa).



» No organizado: Son aquellos en los que se intercambian activos directamente, sin reglamentacion. Las
condiciones de precio y cantidad se fijan libremente entre las partes y no se necesita la intervencion de
agentes especialistas. (Fra, Swaps, Cap, Floors, Collar, etc).

* Por su grado de concentracion:

 Centralizado: Se identifican con los grandes centros financieros internacionales donde existe una gran
concentracion de actividad econémico—financiera (la Bolsa).

» Descentralizado: Son aquellos mercados en los que se ofrece una pequefia gama de servicios, de poca
actividad econémico—financiera.

Tema 4: EL MERCADO MONETARIO
1.Concepto, caracteristicas y funciones del mercado continuo.

El mercado monetario o continuo es el mercado financiero o conjunto de mercados en el cual se negocian
activos de bajo riesgo, alta liquidez y emitidos a CP (aunque su plazo sea mayor de 1 afo).

Las caracteristicas del mercado monetario son:

» Son al por mayor: Las operaciones realizadas son por montantes elevados. La mayoria de las operaciont
realizan entre grandes empresas o entidades bancarias.

« Activos muy liquidos: Esta cualidad se deriva del CP de vencimiento y de la existencia de mercados
secundarios muy potentes. Todos los activos del mercado monetario se negocian en mercados secundar
organizados.

» Negociacion directa entre los participes del mercado. Excepto los pequefios inversores, que deberan
dirigirse a los agentes especialistas (brokers, dealers).

» Son mercados muy flexibles y agiles, puesto que todos los dias se realizan un gran n® de operaciones y |
unos montantes muy elevados en comparacion con otros mercados. Estan dotados de gran capacidad de
innovacion financiera.

» Escaso riesgo de pago o insolvencia: Esto es debido no sélo al CP de las operaciones, sino a la solvenci
los emisores (Tesoro Publico, grandes empresas publicas y privadas de reconocida solvencia).

Raiting: Calificacién en espafiol. Es un artificio para juzgar la capacidad y probabilidad de pago del principa
+ intereses de una deuda emitida por parte de una compaifiia o institucién, que recibe la calificacion. Existel
Agencias de Calificacion o de raiting, que realizan estudios sobre mercados y empresas.

Las funciones del mercado monetario son las siguientes:

« Eficiencia en las decisiones financieras de los agentes econémicos: Los agentes, y mas concretamente I
empresas, deben financiar con recursos a MP y LP el AF, y con recursos a CP el AC. Los recursos a LP
proporciona el mercado de capitales, y los recursos a CP el mercado monetario.

« Financiacién ortodoxa del déficit publico: La eficiencia de las decisiones financieras es algo exigible al
estado, al igual que a todos los agentes econémicos. El estado debe financiar su déficit estructural, es de
a LP, emitiendo titulos en el mercado de capitales, y su déficit coyuntural o a CP con emisiones de titulos
en el mercado monetario.

* Logro de los objetivos de politica monetaria: La existencia de mercados monetarios eficientes permite a I
autoridad monetaria (Banco de Espafa) inyectar o detraer liquidez del sistema a través de su operatoria
estos mercados, sin provocar ningun tipo de tensién inflacionista.

» Formacion de una adecuada estructura temporal de tipos de interés (ETTI): La ETTI permite predecir la
evolucién de los tipos de interés en el mercado, ayudando a la toma de decisiones sobre inversion y
financiacion.

2.Agentes y mediadores del mercado monetario.
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No va para examen, por lo tanto no merece la pena verlo.
3.Activos negociados en el mercado monetario. (TR2)
« Mercado interbancario (TR3)

La razén mas importante de que exista el mercado interbancario es el cumplimiento del coeficiente de caja.
coeficiente de caja obliga a las entidades bancarias a mantener cuentas liquidas no remuneradas en el Bar
de Espaiia por un 2% de los pasivos computables a tal efecto. El coeficiente de caja tiene 2 tramos:

« 1°tramo: El 2% de los pasivos computables que debe estar invertido en cuentas liquidas no remunerada
el Banco de Espana.

» 2° tramo: CEBES: Los CEBES aparecen a raiz de la reforma del coeficiente de caja que tuvo lugar en
1.990. Se caracterizan por:

« Se emitan por el Banco de Espafia una sola vez en 1.990.

» Negociados exclusivamente entre las entidades sometidas al coeficiente de caja, y entre éstas y el Bance
Espafa.

« Nominal: 10.000.000 ptas.

* Rentabilidad: 6% anual pagadero semestralmente.

» Se instrumenta mediante anotaciones en cuenta.

» Se empezaron a amortizar en marzo de 1.993, y terminaran de amortizarse en septiembre del 2.000.

» Depositos: El mercado de depésitos consiste en la negociacion de activos entre el Banco de Espafi:
las entidades de crédito autorizadas por el Banco de Espafa. Los depdsitos pueden ser:

* No transferibles: Son aquellos en los que tanto la entidad depositaria como la depositante conserval
inalteradas hasta el vencimiento pactado las posiciones deudoras y acreedoras contratadas.

» DIT s o depdsitos transferibles: Aparecen en marzo de 1.992. El depésito inicialmente contratado
mas los intereses pueden ser objeto de sucesivas cesiones, desde la fecha de constitucion hasta sL
vencimiento.

2.0tros mercados monetarios

» Deuda privada: Pagarés de empresa. (TR5) Es un titulo emitido al descuento que incorpora una obligacic
de pago al vencimiento por parte del emisor. Son emitidos por grandes empresas. Se emite normalmente
CP (3, 6, 12 meses). El nominal oscila entre 250.000 ptas. Y 1.000.000 ptas. Ej.: Endesa, Iberdrola,
Telefbnica, Renfe, etc. Los pagarés de empresa no solo se negocian en el mercado monetario, sino tamt
en Bolsa y en AIAF. Estan sometidos a una retencién del 25% sobre el rendimiento implicito, pagadera a
vencimiento.

» Deuda publica anotada (Ver TR4).

« Activos bancarios: Son los pagarés bancarios y los bonos bancarios (TR5). Los bonos bancarios tienen u
nominal entre 1.000 y 5.000 ptas., y sus tipos de interés son variables.

« Activos hipotecarios:

» Cédulas hipotecarias: Son titulos que estan garantizados por la totalidad de créditos hipotecarios de
entidad emisora.
» Bonos hipotecarios: Son activos financieros garantizados por el crédito o grupo de créditos que se
vinculen especificamente a su emision.
« Participaciones hipotecarias: Son titulos que representan una participacion en un crédito concreto.
4. AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros).

Es un mercado de renta fija privada. En 1.991 fue autorizado como mercado secundario organizado no ofic
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de ambito nacional. Su actividad y funcionamiento esta sujeto a la LMV (Ley del Mercado de Valores). La
CNMV tiene encomendada su supervision y control. AIAF es un mercado mayorista.

Existe una S.A. en AIAF cuyo nombre es Espaclear, creada en 1.989, cuya tarea consiste en liquidar y
compensar los valores que en AIAF se negocian , asi como del registro de las emisiones.

Lo mas importante de AIAF es que se desarroll6 como un mercado privado de renta fija, destinado
basicamente a los intermediarios mayoristas y grandes inversores.

Los activos que se negocian en AIAF son los siguientes:

» Tramo privado: Pagarés, bonos y obligaciones de empresa. Son igual que los valores del mismo nombre
emitidos por el estado, pero su emisor es la empresa privada.

» Tramo hipotecario: Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

» Tramo Bonos Matador: Emisiones de titulo realizadas en pesetas por no residentes.

Tema 5: EL MERCADO DE CAPITALES

Bibliografia: Direccién Financiera de la Empresa Matilde Fernandez

1.Mercado de crédito.

Es un mercado no organizado, de blusqueda directa, en el que los activos que se negocian presentan el me
grado de diversidad de todos los mercados financieros.

Légicamente, el precio o coste de los activaos no es un precio de mercado que sirva de referencia, pero deb
al gran nimero de intermediarios financieros existentes (mucha competencia) los precios seran similares.

Las actividades tipicas de estas entidades de crédito son: captacién de fondos, préstamo y crédito,
intermediacion en los mercados interbancarios y operaciones por cuenta de sus clientes (compras de accio
obligaciones, etc).

2.Mercados primarios o de emision.

El mercado primario o mercado de emisidn de titulos es el lugar, mecanismo o sistema en el cual se vende
titulos por primera vez.

Los participantes o agentes econdmicos que actlian en los mercados primarios son familias e instituciones
financieras por el lado de la oferta de fondos, y empresas, administraciones publicas e instituciones
financieras como demandantes de fondos.

Cada uno de estos agentes puede actuar en un mismo instante como oferente o demandante de fondos.

En el mercado primario solo existe un agente por parte de la oferta, el emisor de titulos. Por parte de la
demanda puede haber desde uno hasta multitud de agentes operando.

El mercado primario es un mercado no organizado. El emisor el quien fija el precio de los activos o elige el
mecanismo apropiado para él.

Encontramos una excepcion, radicada en el hecho de que existe organizacion en un mercado primario: las
subastas de Letras del Tesoro, las cuales estan reglamentadas y organizadas.
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3.Colocacién de activos en el mercado primario.
Los activos se pueden colocar en el mercado primario de 2 modos:

« Directo: No existe transformacién de activos financieros. Las unidades econémicas de gasto colocan sus
titulos entre el publico, bien directamente o mediante la intervencion de agentes especialistas.

» Oferta al publico en general: El emisor coloca los titulos entre inversores individuales a través de
ofertas al publico en general, realizadas directamente o a través de agentes especialistas financiero
(brokers, dealers).

 Colocacién privada: Es la forma mas sencilla y barata de organizar el mercado de emision para la
empresa. Se dirige a grupos concretos (trabajadores de la empresa, carteras de inversores
institucionales, etc). Sus inconvenientes son que la colocacion no se hace publica, y que los titulos
guedan concentrados, lo que proporciona menor liquidez y facilita la toma de control de la empresa
por parte del comprador.

« Indirecto: Si existe la transformacién de activos financieros.

Los factores determinantes del éxito de la colocacidn de una emisién de titulos, bien al publico, bien privad:
son los siguientes:

» A menor precio de salida, mas facil resultara la venta, pero menor seré el rendimiento para el emiso
gue obtendra menos fondos.

* Volumen de la emision: a menor volumen, mas facil sera la colocacion.

« Distribucion de titulos en la empresa (titulos viejos): Si estan mas repartidos es mas sencillo y segut
colocar emisiones nuevas.

« Apoyo de un buen especialista: Si se trata de un mercado importante por su volumen, el especialist:
no es Unico, sino que se forman grupos o sindicatos para conducir la emisién.

» Publicidad adecuada: Si es excesiva, encarece la colocaciéon y reduce los fondos que obtendra el
emisor, pero si es insuficiente se pueden perder cuentas.

* La eleccién de un buen momento para realizar la emision de titulos.

4.Condiciones que han de cumplir las emisiones.

Desde la entrada en vigor de la nueva LMV (Ley del Mercado de Valores), la emision de valores en Espafic
libre, es decir, no requiere autorizacion administrativa previa. No obstante, cualquier emision debe cumplir
ciertos requisitos publicos:

» Comunicacion publica previa: Indicar quién es la persona o entidad emisora, naturaleza y
denominacion de los valores que se pretenden emitir.

» Documentos acreditados:

* Certificado de acuerdo de emision.

» Caracteristicas de los valores a emitir.

« Derechos y obligaciones de los tenedores.

« Verificacion y registro de informes de auditoria y cuentas anuales.

« Verificacion y registro de un folleto informativo sobre la emision proyectada.

5.Titulos que se negocian en el mercado de valores.
En el mercado de valores se negocian tanto valores publicos como privados. Los valores publicos que se

negocian van desde Letras del Tesoro hasta Bonos y Obligaciones del Estado. Los valores privados puede
ser titulos de renta variable (acciones) o de renta fija (obligaciones), emitidos por empresas no financieras c
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por instituciones financieras.

« Tipos de acciones:

 Accion ordinaria: Coincide con el concepto de accion. Es aquella a la que se atribuye el conjunto normal «
derechos econdmicos (a dividendo, a cuota de liquidacion, derecho de suscripcion preferente, etc) y
derechos politicos (de existencia, de voz y voto, de informacién, de impugnacion de acuerdos sociales, e
Las acciones ordinarias son las principales acciones de la Bolsa de Valores.

 Accion preferente o privilegiada: Aquellas acciones que dan un derecho especial o adicional a su titular (z
recibir mayores dividendos, a obtener mayor parte en la liquidacién de la sociedad, etc). Son escasas en
practica.

 Accién sin voto: Acciones que atribuyen derechos normales de la accién, excepto el derecho de voto. Est
accionistas pueden asistir a la Junta, pero no pueden votar.

 Accidn con cotizacioén oficial: Accidn que esta emitida a negociacion oficial en la Bolsa. Si la empresa
realiza una ampliacién de capital pueden aparecer estas acciones.

» Accidn con prima: Acciones que se emiten por encima de su valor nominal. A la diferencia entre el nomin
y el valor de adquisicion se le llama prima de emision.

 Accién desembolsada: Accion pagada totalmente.

» Acciln en cartera: Acciones emitidas pero no suscritas.

» Accion ex — derecho: Aguella en la que se ha ejercitado el derecho de suscripcion preferente, o bien que
sido vendida.

« Accion gratuita o liberada: Son ampliaciones de capital con cargo a reservas. Pueden estar total o
parcialmente liberadas.

* Viejas y nuevas: A las acciones que ya existian antes de una ampliacion de capital se les llama viejas, v
las recién emitidas, nuevas.

2.Tipos de obligaciones: Parte proporcional de la deuda contraida por una empresa.

« Convertibles: Son las que dan la posibilidad de convertirse en acciones siempre y cuando el propietario
realice este tramite si lo desea y dentro de un plazo estipulado.

» Garantizadas: Avaladas por cualquier tipo de garantia.

« Participativas: Ademas de repartir un cup6n o interés, conceden el derecho a participar en los beneficios
la sociedad si éstos superan determinada cantidad.

 Hipotecarias: Garantizadas por una propiedad determinada. En caso de impago, los obligacionistas tiene
derecho a obtener la propiedad y venderla para cobrarse el montante que se les debe.

» Emitidas al descuento: Caso particular de las obligaciones cupdn cero.

» Cupdn cero: Dan lugar a pagos periédicos, la diferencia entre el valor de reembolso y el precio de emisio
es el rendimiento del titulo.

» Cupd6n americano: Obligaciones cuyos cupones varian con arreglo a un indice que se toma como referen

14



