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INTRODUCCION

El mercado de valores es una institucion privada que nace de la necesidad de
facilitar las negociaciones entre oferentes y demandantes donde interactian con el
fin de concretar transacciones o acuerdos comerciales de compra y venta de
valores, como acciones, bonos, titulos, etc.

El mercado de valores estad representado por titulos o acciones, en donde
principalmente hace referencia a la bolsa de valores que sirve de marco para
establecer negociaciones a las rentas tanto fijas como variables por medio de
operaciones de compra y venta enfocadas a cualquier clase de valor negociables.

En la operacion del mercado intervienen las entidades necesitadas de capital
(empresas privadas o publicas), los oferentes de capital (inversionistas) y los
intermediarios (corredores, agentes o comisionistas); y esta negociacion se realiza
publicamente con precios fijados por el mercado, y cada operacion que se realiza
se encuentra regulada y vigilada por entidades estatales de cada pais, en el caso
de Colombia, por la Superintendencia Financiera, encargada de garantizar la
legalidad y seguridad de cada transaccion.

Aunque el mercado de valores es uno de las herramientas mas utiles a la hora de
obtener recursos, en nuestro pais las compafilas o entidades necesitadas de
recursos prefieren solicitar créditos a través del sistema bancario o terceros,
aumentando los costos de esta financiacibn en comparacién con los de una
emision de titulos.

De acuerdo a los conceptos adquiridos en el seminario Internacional de mercados
financieros, presentado por la Escuela de finanzas de la Corufia, a continuacién se
presenta la estructura, funcionamiento, regulacién de los mercados de valores
europeos y adicionalmente los mercados y activos financiero; concluyendo con un
comparativo con el mercado Colombiano.



1. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES EUROPEO

Para establecer la estructura del mercado de valores, primero comenzamos
definiendo al mercado de valores como el conjunto de instituciones, mecanismos,
que permiten realizar negociaciones con los diferentes tipos de activos, ya sean
fondos, acciones, obligaciones, bonos, entre otros, con el objetivo de captar dinero
ya sea de personas particulares como de las empresas. De igual manera en el
mercado es negociado la renta fija y la renta variable por medio de la compra de
valores que sean negociables. En el caso de Espafia especificamente en la renta
variables encontramos las Bolsa de Madrid, Bolsa de Valencia, Latibex, Bolsa de
Barcelona, Bolsa de Bilbao y en la renta fija se encuentra SENAF y AIAF.

El mercado de valores espafiol se apoya en sistemas operativos, técnicos y de
organizaciéon lo que ha permitido canalizar volumenes importantes de inversion y
de esta manera poder ofrecer a los mercados una mayor transparencia eficacia y
liquidez.

La estructura del mercado de valores espafiol estd dado de la siguiente manera.

Figura 1. El mercado de valores Espafiol: Mercados regulados

EL MERCADO DE VALORES ESPANOL: MERCADOS REGUL
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Fuente: Bolsa de Madrid
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Este mercado es importante en su sistema financiero debido a que cumple con la
funcion de canalizar y valorar los fondos, partiendo desde actores que tiene
capacidad de ahorrar hasta los que tienen la necesidad de financiacion.

La estructura con la que cuentan es resultado de trascendental proceso de
transformacion iniciado en los afios 80, permitiendo realizar esta operativa en los
términos de transparencia, liquidez y eficacia, ademas de contar con una
flexibilidad imprescindible para adaptarse a un entorno rapidamente cambiante®.

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, la flexibilidad del mercado de
adaptarse al entorno cambiante, es importante resaltar la crisis que se viene
presentando desde el afio 2007, en donde se han visto la tension de liquidez, pero
a pesar de este problema las economias avanzadas proporcionan informacion
sobre los precios de los activos y proveen liquidez en condiciones normales y
extremas.

En los ultimos afios el mercado de valores se ha convertido en un pilar
fundamental en cuanto al desarrollo econémico de Espafa por la capacidad de
canalizar importantes volimenes de financiacion a través de mecanismos que han
ido mejorando en términos mencionados anteriormente, de transparencia, liquidez
y eficacia.

'BALET, Beatriz Alejandro, “El mercado de valores espafiol: financiacién, transparencia y
eficiencia.” Internet: (http://www.extoikos.es/n4/pdf/9.pdf)
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2. ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO

2.1Funcionamiento de la bolsa?

En la bolsa de Madrid conviven dos sistemas de contratacibn de acciones: el
mercado de corros y el mercado electronico o SIBE.

Los corros han sido el sistema tradicional de contratacién de la bolsa desde sus
inicios. Los operadores de las sociedades y agencias de valores y bolsa se reinen
fisicamente en el salon de contratacidon de la bolsa, denominado “parquet”, y alli,
cara a cara y a viva voz, realizan las negociaciones. El mercado de corros se
celebra todos los dias habiles de 10 a 12 de la mafiana en intervalos de unos 10
minutos durante los cuales se contratan las acciones de las empresas de un
mismo sector. El sistema de corros representa al menos del 2 por 100 de la
contratacion total.

En el sistema de interconexién bursétil (SIBE), también conocido como mercado
continuo, la negociacion de acciones se realiza mediante un sistema electronico,
que consiste en un mercado por érdenes, que se ejecutan en tiempo real, y con
difusién automatica de la contratacion a través de las terminales de los miembros
del mercado.

El mercado de valores ha tenido gran influencia en el desarrollo del pais, mediante
la inversion productiva por parte de los ahorradores y la financiacion de sus
demandantes.

Las funciones de las Bolsas de valores se pueden resumir de la siguiente manera®

v' Determinan el precio y el valor de los titulos conforme a las leyes de la
oferta y la demanda.

v Informan sobre los precios, su variacion y los volimenes de transaccion.

v' Aseguran la rapida ejecucion y liquidacion de las distintas operaciones de
compray venta.

v Supervisan la actuacién de las sociedades y agencias de valores.

% Finanzas para no financieros”, Internet: (http://www.ucetam.org/portada/finanzas/cap4.pdf)

3 Aprendeconomia, Internet: (http://aprendeconomia.wordpress.com/2010/06/07/4-la-bolsa-de-
valores/)


http://www.ucetam.org/portada/finanzas/cap4.pdf
http://aprendeconomia.wordpress.com/2010/06/07/4-la-bolsa-de-valores/
http://aprendeconomia.wordpress.com/2010/06/07/4-la-bolsa-de-valores/

Para que la intermediacion de valores en este tipo de mercados se

lleve a cabo de

manera justa y transparente, su control y supervisién estan encomendados a los

poderes publicos*.

Tabla 1. Mercados de valores

MERCADOS DE VALORES

Mercado De Mercado De Mercado De Mercado De

Deuda Publica | Renta Variable Renta Fija Derivados
VALOR Valores Valores con V?:Jciir;:cicgz :

NEGOCIADO . . retribucion fija
emitidos por el Acciones depende de
: pactada de
sector publico otros valores de
antemano i
referencia

En la figura 2 se puede observar las entidades que organizan

el mercado de

valores, asi como las funciones que ejerce cada una. Es de gran importancia el
sistema informatico llamado Mercado continuo, que permite que los agentes
operen en tiempo real a través de terminales de ordenador en cualquiera de las
cuatro bolsas. Las sociedades y agencias de valores son los intermediarios
mediante los cuales se negocian las compras o ventas en los mercados de

valores.

Figura 2. Organizacion de la bolsa de valores espafio

)|
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N
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N\
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Servicio de Compensacion ia lquidacion y
Liguidacion de Yalores, S.A.
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Bancos y Cajas
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A

/

operaciones referentes a

compen sacion de valore s

la.

* Ibid.
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En cuanto al entorno de negociacion y de acuerdo a la ley de mercado de valores
(LMV) se encuentran los siguientes tipos de negociacion®.

Mercados regulados (MR)
Los mercados regulados o secundarios encontramos:

v' Bolsas de Valores: En cuanto a Espafia se encuentran las bolsas de
Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia, destinados a la negociacion en
exclusiva de las acciones y valores convertibles o que otorguen derecho de
adquisicién o suscripcion.

v El Mercado de Deuda Publica: Son negociados bonos, obligaciones y
letras del Tesoro, y deuda emitida por otras Administraciones y Organismos
Publicos. Estos valores también se negocian simultaneamente en las
Bolsas de Valores, que tienen establecido un régimen

v' Mercados de Futuros y Opciones: Mercado Espafiol de Futuros
Financieros (MEFF) gestiona la negociacién de opciones y futuros sobre el
indice bursatil IBEX-35, sobre tipos de interés y bonos y opciones
individuales sobre acciones.

El IBEX-35 es el principal indice de referencia de la bolsa espafiola desde
1992. Es un indice ponderado por capitalizacion bursétil, por lo que no
todas las empresas que lo forman tienen el mismo peso. El criterio por la
Bolsa y Mercados Espafioles (BME), para incluir un valor en el IBEX 35 es
el de liquidez, entendida ésta en términos de volumen de contratacion, tanto
en euros como en 6rdenes.®

La Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es la sociedad que gestiona los
principales mercados secundarios oficiales (mercados regulados) en
Espafia, asi como otros sistemas multilaterales de negociacion. BME
integra, entre otras compainiias, las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, el mercado de Opciones y Futuros MEFF, el mercado de

® Bolsa de Madrid, Internet: (http://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp2.aspx)
® Bolsa de Madrid, “Mercado de Valores Espanol”,
(http://www.econolandia.es/actualidad_informacion/documentos/mercado_valores.pdf)
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Renta Fija AIAF, y los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de
valores de renta variable y renta fija IBERCLEAR)’.

En cuanto al mercado de valores espafiol existen mercados especificos como el
Mercado para Valores Latinoamericanos (LATIBEX) o el Mercado Alternativo

Bursatil (MAB).

El MAB tiene segmentos para diferentes sociedades de inversion:

Inversion de capital variable (SICAVS)

Empresas de capital riesgo (ECRS),

v

v

v Sociedades de inversion libre (Hedge Funds)

v' Empresas de pequefia y mediana capitalizacion

La contratacion para estos tipos de mercados se realiza a través de sistemas
multilaterales de negociacion de caracter electrénico.

Tabla 2. Tipo de negociacion segin mercado de valores

RENTA FIJA

RENTA VARIABLE

FUTUROS Y OPCIONES

Renta fija y deuda
corporativa AIAF es
una fuente de
financiacion del sector
privado, publico en
Espana

Modelo dirigido por
ordenes, donde un unico
libro electrénico opera

sobre la base de prioridad
precio-tiempo.

Los inversores tienen en los
derivados de Mercado Espafiol de
Futuros Financieros MEFF unas
eficaces herramientas para la
gestion del riesgo y para la
construccion 'y cobertura de
carteras adaptables a cada perfil

Se negocian activos y
productos adaptados a
la necesidades de los
emisores e inversores
de deuda corporativa

Se negocia un grupo
reducido de valores con
menor liquidez

Negociado por medio
del sistema electrénico
SIBE

Negociado por medio del
sistema electrénico SIBE,
donde se conectan las 4
bolsas espafolas

Se negocian opciones y futuros
que estan referenciados a
acciones individuales al indice
IBEX35 y a diferentes indices
burséatiles europeos

Fuente: Ajustado por el grupo de trabajo de acuerdo a informacion de la pagina web bolsas y

mercados Espafioles.

" “Estructura y organizacion, mercado de valores espafiol”,
(http://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/infmercado/2010/IM_visualizarPagina.aspx?codig

o=l_1)
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Estas negociaciones de las cuales se han venido hablando a través de este
documento, en donde implica difundir los precios de compra y venta existentes en
algunos de los casos, deben tener en cuenta un aspecto importante como es la
transparencia de las transacciones.

Encontramos la transparencia pre negociacion que es donde deben hacer publicas
las cotizaciones cuando las ordenes de los clientes se refiere a acciones admitidas
a cotizar en un mercado liquido. Claro esta que si el volumen de las ordenes
supera el estandar del mercado el encargado de la transaccion no esta obligado a
publicar sus cotizaciones. Pero en caso g no sea un mercado liquido los
encargados divulgaran las cotizaciones Unicamente si lo pide el cliente.

En cuanto a la transparencia pos negociacion los internalizadores sistematicos o
encargados de las transacciones haran publico el volumen y el precio de las
transacciones que realicen sobre acciones admitidas a negociacion en mercados
regulados, al margen de mercados regulados o de un sistema multilateral de
negociacion.

Todo lo relacionado anteriormente hace referencia en cuanto a lo que se debe
hacer o tener en cuenta en la negociacion de mercado de valores.
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3. MODELO DE REGULACION

El tema de regulacion se torna esencial a medida que avanza la integracién del
mercado europeo.

Los objetivos de la regulacion en los mercados de valores son los siguientes:

v' Transparencia del mercado: Es hacer una difusion adecuada de la
informacion a los inversores.

v Correcta formacion de precios

v" Proteccién de inversor: Transparencia, abuso de mercado, normas de
conducta.

3.1La normativa europea MIFID®

La normativa espafiola relativa a los mercados de valores e instrumentos
financieros se encuentra profundamente marcada por normas de caracter europeo
tras la transposicion de la Directiva de instrumentos financieros, conocida como
MIFID. La transposicion se realizé a través de dos normas: la Ley 47/2007 que
supuso una importante modificacion de la Ley 28/1988, del Mercado de Valores
espafiol (LMV) y, el Real Decreto 217/2008, que establecio el régimen juridico
aplicable a las entidades que prestan servicios de inversion.

3.2Entorno de negociacion

De acuerdo con la LMV, en el entorno de negociacion espafol se encuentran los
mercados regulados (MR), los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) y los
internalizadores sistematicos (IS).

e Mercados regulados (MR). Son los mercados secundarios oficiales en la
LMV. Son sistemas multilaterales de negociacion que permiten reunir los
diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros para
dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos
a negociacion, y que estan autorizados conforme a la ley.

« Sistema multilateral de negociacion (SMN). Es todo sistema de
negociacion gestionado por una empresa de servicios de inversion (ESI) o
por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, que permite
reunir dentro del sistema los diversos intereses de compra y venta sobre
instrumentos financieros para dar lugar a contratos.

® BOLSA DE MADRID “La regulacion del mercado de valores espafiol. La normativa europea
MIFID” Internet: (http://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp2.aspx)
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e Internalizador Sisteméatico (IS). Son las empresas de servicios de
inversion (ESI) y las entidades de crédito que ejecuten, al margen de un
mercado regulado o de un sistema multilateral, por cuenta propia, las
ordenes de clientes sobre acciones admitidas a negociacion en mercados
regulados, de forma organizada, frecuente y sistematica. La operativa de
los IS esta sujeta al cumplimiento de determinados requisitos en materia de
transparencia y tamafio de las operaciones.

3.3Régimen de Transparencia

Los Mercados Secundarios oficiales, a fin de procurar la transparencia del
mercado y la eficiencia en la formacién de los precios, estan obligados a difundir
con caracter publico, previamente a la negociacion, los precios de compra y venta
existentes en cada momento y la profundidad de las posiciones de negociacion a
esos precios que se difunden a través de sus sistemas, con respecto a las
acciones admitidas a cotizacion en ellos. Con el mismo fin de transparencia y
eficiencia, los mercados secundarios oficiales haran publico el precio, el volumen 'y
la hora de ejecucion de las operaciones ya concluidas.

Las obligaciones de transparencia previa a la negociacion establecidas para los
internalizadores sisteméticos son diferentes dependiendo de si la accion
negociada tiene o no un mercado liquido y de que el volumen de la orden supere o
no al volumen estandar del mercado.

v Transparencia pre-negociacion: Los internalizadores sistematicos deberan
hacer publicas las cotizaciones en firme con caracter general cuando las
ordenes de los clientes se refieran a acciones admitidas a cotizacion para
las que exista un mercado liquido y cuando dichas érdenes sean iguales o
inferiores al volumen estandar del mercado para una categoria de acciones.

Cuando se trate de acciones para las que no exista un mercado liquido los
internalizadores sistematicos divulgaran las cotizaciones Unicamente a
peticion de los clientes.

Cuando se trate de acciones para las que exista un mercado liquido, pero el
volumen de las o6rdenes supere el estdndar del mercado los
internalizadores sistematicos no estaran sujetos a la obligacion de publicar
sus cotizaciones en firme.

v Transparencia pos-negociacion: Los internalizadores sistematicos haran
publico el volumen y el precio de las transacciones que realicen sobre
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acciones admitidas a negociacion en mercados regulados, al margen de
mercados regulados o de un sistema multilateral de negociacion.

3.4Autoridades supervisoras

La cooperacion en materia de supervision se torna esencial a medida que avanza
la integracion del mercado europeo y la actividad del negocio es transnacional. El
régimen establecido a partir de la trasposicion de la MIFID para regular la
informacion que debe comunicarse sobre las operaciones con instrumentos
financieros tiene por objeto garantizar que las autoridades competentes
pertinentes estén debidamente informadas de las operaciones que deben
supervisar. Para ello es necesario garantizar que en todas las empresas de
inversion se recoja un Unico conjunto de datos con minimas diferencias entre
Estados miembros, con el fin de minimizar las diferencias en las obligaciones de
informacion que afectan a las empresas que realizan operaciones transfronterizas,
y de que las autoridades competentes puedan disponer de la maxima proporcion
posible de datos que puedan compartirse con otras autoridades competentes.

3.5Empresas de servicios de inversion (ESI)

El régimen juridico de las empresas de servicios de inversién y de las demas
entidades que prestan servicios de inversidbn se encuentra recogido en el Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero de 2008 y en la Circular de la CNMV 10/2008,
de 30 de diciembre de 2008, sobre empresas de asesoramiento financiero.

Las empresas de servicios de inversién (ESI) son aquellas empresas cuya
actividad principal consiste en prestar servicios de inversién, con caracter
profesional, a terceros sobre los instrumentos financieros sefialados por la Ley.

Son empresas de servicios de inversion las siguientes:

Las sociedades de valores.

Las agencias de valores.

Las sociedades gestoras de carteras.

Las empresas de asesoramiento financiero.

Las entidades de crédito y las sociedades gestoras

® oo o
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3.6Normas de conducta para las empresas de servicios de
inversion

Clases de Clientes

Las normas de conducta obligan a que las entidades clasifiquen a sus clientes en
funcion de sus conocimientos, experiencia financiera, perfil y objetivos de
inversion. Tres son los tipos de clientes definidos en la LMV.

¢ Minoristas

Tienen el mayor nivel de proteccion y se encuadran en esta categoria los
clientes que no puedan ser calificados como profesionales o contraparte
elegible. Se incluiran en esta categoria las personas fisicas, los autbnomos,
las pequefias empresas, etc.

e Profesionales

Clientes sobre los que se presuma la experiencia, conocimientos y
cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y
valores correctamente sus riesgos. Se incluyen en esta categoria las
entidades financieras, Estados, Administraciones regionales, bancos
centrales, inversores institucionales y grandes empresas.

o Contrapartes elegibles

Son personas juridicas que cumpliendo los requisitos para ser clasificados
como profesionales forman parte de los siguientes grupos: Empresas de
servicios de inversion, entidades de crédito, entidades aseguradoras,
instituciones de inversion colectiva, fondos de pensiones, sociedades
gestoras, otras entidades financieras autorizadas o reguladas , gobiernos
nacionales, etc.

A nivel internacional encontramos estandares regulatorios de los mercados de
valores que seran presentados a continuacion.

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO)

Es una organizacion internacional que reune a los reguladores de valores del
mundo y los mercados de futuros, quien actia como institucién de cooperacion de
supervisores para la definicion y aplicacibn de estandares rigurosos de
comportamiento en los mercados de valores. Posee una secretaria general y
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reune a presidentes de las comisiones nacionales del mercado de valores u otros
reguladores en una conferencia.

Basilea®

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria (BCBS) se cre6 en 1974, tras la
ruptura del sistema de Bretton Woods vy las crisis bancarias de caracter sistémico
que se produjeron en ese afo.

Los principales acuerdos negociados en BCBS han son los siguientes:

v

b)

Concordato de 1975. En él se fijaron los primeras recomendaciones para
los bancos con presencia internacional. Se aceptd que tanto los
supervisores del pais de origen como del pais de acogida tenian
competencias en la supervision.

Concordato Revisado de 1983, que establece el principio de supervision en
origen sobre una base consolidada. Si el supervisor de acogida no
reconoce al supervisor de un pais de origen, entonces puede impedir el
establecimiento de un banco extranjero o aumentar sus exigencias. Y al
revés, si el supervisor de origen no reconoce al supervisor de destino,
puede recomendar al banco que no se establezca en ese territorio. Este
doble control es el que se denomind «supervision clave dual».

Estandares Minimos de 1992. Esta nueva reforma estuvo motivada por la
quiebra del Banco de Crédito y Comercio Internacional en 1991. El BCCI
eludié la supervision consolidada mediante la creacion de dos empresas
matriz, aparentemente independiente, una en las Islas Caiman y otra en
Luxemburgo.

El acuerdo de Basilea se divide en tres pilares:

Recursos propios: El nuevo acuerdo propone sustituir el actual coeficiente
de solvencia del 8 por 100 por otros requerimientos de recursos propios
mas ajustados al riesgo real que soportan los bancos.

Supervision: La finalidad de este pilar es que los supervisores puedan
verificar las técnicas de medicion de riesgos que emplean los bancos.

® SANZ SERRANO, Alberto, “; Quién regula el sistema financiero internacional?, foros y normas”
(http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_801 145-
164__8917E65CB20CE27570171F665B7B0560.pdf)
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c) Transparencia y disciplina de mercado: Se exigird a los bancos mayores
requisitos de informacion sobre sus niveles de riesgo y de recursos propios.
Esta mayor trasparencia generara una mayor disciplina de mercado.

Joint Forum?°

Agrupacion intersectorial de instituciones nacionales de banca, seguros y
valores que se constituyd en 1996 bajo el auspicio del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS), la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0OSCO), y la Asociacidon Internacional de Supervisores de Seguros
(1AIS).

El objetivo es hacer frente a cuestiones que son comunes para la banca, los
mercados de valores y los seguros, incluyendo la regulacién de los
conglomerados financieros.

El Joint Forum basa su actuacion en los mandatos del Consejo de Estabilidad
Financiera y del G-20.

El Joint Forum se reune habitualmente tres veces al afio y su presidente
participa en las reuniones del Grupo de Coordinacion (formado por presidentes
y secretarios generales de los parent committes), y del Foro de Estabilidad
Financiera. La CNMV es miembro fundador, asiste a las reuniones plenarias y
participa activamente en los diferentes grupos de trabajo.

Adicional a los reguladores anteriores se encuentra el Comité Europeo de
Reguladores (FESCO), IASC y la Comision Nacional del Mercado de Valores
(C.N.M.V)* que se encarga:

v'Autorizacion y supervision prudencial de intermediarios

Inspeccién y sanciones

Supervision de mercados: precios, integridad

Proteccion de inversores: normas de conducta de mercados y de
intermediarios.

ASRNRN

%«Comisién nacional de mercado de valores”,

(http://www.cnmv.es/Portal/Aldia/Actinternacional/ActinterJOINT.aspx)
' GARCIA SANTOS, Maria Nieves, “Modelos de supervision y regulacion de los mercados
financieros”
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4. MERCADOS FINANCIEROS

El mercado financiero es donde se realizan intercambios de instrumentos
financieros, definiendo su precio, el cual no siempre es definido por la fuerza de la
oferta y demanda, ya que en ocasiones el emisor es el encargado de fijar el precio
del activo que ofrece dependiendo de las condiciones del mercado. Este no exige
gue exista un espacio fisico en el cual se deban realizar dichos intercambios, ya
que el contacto que requieren los agentes que intervienen lo pueden realizar por
diversos medios.

4.1 Funciones de los mercados financieros

a. Poner en contacto a los agentes que intervienen en estos, ya sea individuos
0 empresas que participen directamente en el mercado, o agentes
especializados o intermediarios financieros.

b. Ser un mecanismo apropiado para la fijacion del precio de los activos. Esta
funcién se produce en los mercados de negociacion. Para fijar el precio en
los mercados de emision, se toma como referencia la situacion del
mercado, respecto a los tipos de interés que se forman en el mismo.

c. Proporcionar liguidez a los activos, ya que en la medida en que se amplié y
desarrolle el mercado de un activo, se logrard una mayor facilidad para
convertirlo en dinero sin perdida.

d. Reducir los plazos y los costos de intermediacién, al ser el canal adecuado
para un contacto mas eficaz entre los agentes que estan involucrados en
dicho mercado. *

La eficiencia de los mercados en las economias no intervenidas, se da cuando el
mercado es libre, transparente y perfecto. Cuando se habla de mercado perfecto,
nos referimos a un mercado en el que haya movilidad de los factores; los
compradores y vendedores conocen todas las ofertas, demandas y condiciones
del mercado; todos loas agentes que lo desean pueden participar y los precios se
fijan en funcion de la oferta y la demanda, sin ningun tipo de intervencion.

4.2 Caracteristicas:

¢ Amplitud: Es el numero de activos que se negocien en el mercado. Cuando
el volumen de activos es mayor, la estabilizacién de los precios y los tipos

CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”. Ediciéon 22. Editorial Ariel. Pag.
13.
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de interés se realiza de una manera mas rapida; y la satisfaccion de los
agentes que intervienen es aun mayor, ya que el mercado les proporciona
una gama de productos mas variada dependiendo de las necesidades de
cada agente.

e Transparencia: Se refiere a la informacién que los agentes pueden obtener
sobre las condiciones existentes antes de efectuar la negociacion. Cuando
se habla de informacion previa, la transparencia de la pre negociacion, se
refiere al acceso de los agentes econdmicos al libro de ordenes del
mercado (informacion disponible sobre precios y cantidades enviadas al
mercado, y quienes la envian). La transparencia pos negociacion es la
informacion sobre las 6rdenes ejecutadas (precios, cantidades
intercambiadas y agentes que intervienen).®® La transparencia también va
ligada a la integracién del mercado, porque entre mas rapido y menor costo
represente la comunicacion entre los agentes que participan, mas se acerca
al mercado ideal que se debe buscar.

e Libertad: Esta viene determinada por la no existencia de limitaciones o
barreras para el acceso de los agentes, lo que determina su grado de
apertura, por la no existencia de limitaciones para intercambiar activos en la
cuantia deseada y por la no injerencia de las autoridades u otros agentes,
en la libre formacién del precio de intercambio de estos dichos activos.*

e Profundidad: Es la existencia de titulos financieros que cubran diversas
eventualidades en un mercado financiero. Por ejemplo, que existan titulos
financieros que protejan contra el alza o la caida del precio de un
determinado commodity.*®

¢ Flexibilidad: Es la facilidad que existe en el mercado ante la rapida reaccion
de los agentes ante la aparicién de cambio en los precios de los activos u
otras condiciones del mercado. Esta reaccion se traduce en la pronta
aparicion de nuevas ordenes de compra y venta de activos y requiere la
existencia de una gran transparencia y rapidez en el suministro de
informaci6n sobre las cotizaciones.*

Los mercados financieros, en el sistema financiero, facilitan:

¥ Vid. N. Garcia Santos. “MiFID: un nuevo marco de competencia para los mercados de valores”.
Estabilidad Financiera. N°12, Banco de Espafia, 2007, p. 61.

% Vid. R. Termes. “El sistema financiero en la recuperacion de la economia espafiola”. Papeles de
Economia Espafiola. N° 62, 1995. P248-249-

1 http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero

® vid. J.A. Trujillo y C. Cuervo-Arango. Op. Cit. p. 68. Vid. También J. Pascual. "Mercados
financieros eficientes”. Actualidad econdmica, 18 al 24 de noviembre de 2002. P. 14.
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o El aumento del capital (en los mercados de capitales).
« Latransferencia de riesgo (en los mercados de derivados).
« El comercio internacional (en los mercados de divisas).*’

Tabla 3. Clasificacion de los mercados
financieros en funcion de diversos criterios

Grado de Fase de
: . L intervencion | negociacion Grado de Ambito
Funcionamiento | caracteristicas . L e
. de las delos formalizacion | geogréafico
de los activos : .
autoridades activos
. Monetarios Libres Primarios Regulados Nacionales
Directos
. De capitales Intervenidos | Secundarios | No regulados | Internacion
Intermediados ales

Fuente: CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”. Edicién 22. Editorial Ariel. Pag.
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De acuerdo a esta clasificacion, un mismo mercado puede pertenecer
simultAineamente a cada una de las categorias descritas anteriormente. Un
mercado financiero puede ser un mercado intermediado, monetario, libre,
secundario, organizado y centralizado. Para ello, explicaremos cada una de las
categorias.

4.3Mercados directos e intermediados.

Un mercado es directo cuando los intercambios de activos financieros se realizan
directamente entre los demandantes ultimos de financiamiento y los oferentes
ultimos de los fondos. Este mercado es de busqueda directa, si los agentes,
compradores y vendedores se encargan por si mismos de buscar su contrapartida,
con una informacion limitada y sin ayuda de agentes especializados. Un ejemplo
de este tipo de mercado es la compra y venta de acciones u otros titulos cotizados
en Bolsa.

En los mercados directos hay agentes especializados conocidos como brokers
(comisionistas) y son los encargados de relacionar a los oferentes y demandantes
de los activos mediante un cobro de una comision. Estos agentes, al ser
especialistas disponen de mayor y mas rapida informacién sobre los precios a que

o http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero
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se estan intercambiando los activos y sobre el volumen de 6rdenes de compra y
venta, lo que permite ofrecer a sus clientes, la posibilidad de realizar operaciones
a un costo menor al que tendrian que soportar por el procedimiento de la
busqueda directa.’®

Los mercados intermediarios es e que al menos uno de los participantes en cada
operacion de compra o venta de activos es un intermediario financiero, siendo
imprescindible para el desarrollo de los procesos de inversion.

El papel de los intermediarios en los mercados, es fundamental ya que realizan un
proceso de transformacion de activos, adquiriendo los titulos primarios emitidos
por las unidades de gasto con déficit y son transformadas en titulos indirectos con
una serie de caracteristicas que lo hacen mas atractivo para los que poseen un
superavit. Ademas hay intermediarios que no transforman los activos, solo
compran y venden, manteniendo una cartera propia. Se denominan dealers, y se
caracterizan por tomar posiciones en activos con los que negocian, a diferencia de
los brokers que se limitan a poner relacibn al comprador y vendedor. Su
remuneracion la obtienen por la diferencia entre los precios de compra y venta de
los titulos en que negocian y se justifica por el riesgo que asumen al incluir dichos
activos en sus carteras y por asegurar la liquidez de los mismos.*®

Los mercados de subasta, se puede considerar entre los mercados directos, pero
con un costo de busqueda practicamente nulo debido al gran volumen de
informacion a disposicién de todos los agentes que intervienen. Estos mercados
son dotados de mecanismos centralizados para la publicacién de 6rdenes de
compra y venta, y el conocimiento de estas es por todos los participantes a la
vez.?® El mercado mas caracteristico de este tipo es la Bolsa de Valores, en
cuanto al mercado de capitales; y el mercado oficial de Divisas.

4.4Mercado monetario

El mercado monetario se caracteriza principalmente porque sus activos son a
corto plazo, poseen un riesgo reducido y la liquidez de estos es muy alta. Existen
diversas opiniones en cuanto al corto y largo plazo, por esto, es mas factible
reconocer los activos en el mercado monetario por su elevada liquidez y reducido
riesgo de los titulos de intercambio. Estos titulos pueden ser emitidos por el

® CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”’. Edicion 22. Editorial Ariel. Pag.
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Y Vid. G. Gil. "Sistema financiero espafol’. Banco de Espafia, 32 edicién. Madrid, 1984, pag. 44.

2 vid. J. A. Trujillo y C. Cuervo-Arango. El sistema financiero espafiol. Op. Cit. pag. 76.
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Estado o por entes publicos, por los intermediarios financieros o por las grandes
empresas, siendo la solvencia del emisor la que le da el bajo riesgo a los
compradores; y la existencia de mercados secundarios sirven para darles el grado
de liquidez alto.

Los mercados de valores se dividen entre mercados de renta fija y de renta
variable. Los de renta fija, se emite y se negocia titulos que se remuneran con un
tipo de interés nominal constante, fijado en esté al ser emitido. Pueden ser
emitidos por el Estado u organismos publicos (Deuda publica) o por empresas del
sector privado, financieras (obligaciones, bonos). Los titulos de renta variable no
tienen un interés fijo sobre el nominal, y la rentabilidad depende de la existencia o
no de beneficios por parte de la entidad emisora, sea ésta una empresa financiera
o no.*

4.5Mercado de capitales.

El mercado de capitales lo comprende las operaciones de colocacion y
financiacion a largo plazo y las instituciones que efectan principalmente estas
operaciones.”? En este grupo podemos encontrar el mercado de valores y el
mercado de crédito a largo plazo. Los mercados de capitales, constituyen la
principal via a través de la cual se canalizan los recursos financieros desde el
sector de las familias al de las empresas, de los ahorradores a los inversionistas.

4.5.1 Renta fija®
Las caracteristicas son las siguientes:

v" Representan deudas de la entidad emisora;

v' Proporcionan a su poseedor un rendimiento prefijado de antemano,
constante o variable.

v" No forman parte del capital de la empresa, no tienen voto y no participan en
los resultados;

v' Su vencimiento es variado, algunos con un plazo inferior a 18 meses,
(activos monetarios), como las letras y pagarés de empresa; y activos con
un plazo superior a 18 meses, que forman el mercado de capitales de
créditos a largo plazo, como los bonos y las obligaciones.

L Vid. E. Ontiveros y F. J. Valero. “El mercado de capitales (renta fija y renta variable(. Fundacién
Argentaria. Madrid, 1997.
2 OCDE. Comité des Transactions Invisibles: Etudes sur les marches de capitaux. Rapport
general. Paris, 1967, pag 145.

“Finanzas para no financieros”, Internet: (http://www.ucetam.org/portada/finanzas/cap4.pdf)
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Tabla 4. Mercado de deuda publica espafiol

EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Formado por los activos que emite el Estado, a través del Tesoro Publico, con el fin de
financiar su déficit. Es uno de los mas importantes dentro del sistema financiero y de
inversion.

Caracteristicas: Corto plazo, vencimiento hasta 18 meses.
Se emiten mediante subasta al descuento, es decir, el
precio de adquisicion seré inferior al importe reembolsado
Letras del Tesoro al vencimiento.

La rentabilidad se mide por la diferencia entre el precio de
compra y el de reembolso, teniendo en cuenta el plazo de
la inversion.

Caracteristicas: Plazo superior a dos afios. Bonos entre 3y
5 afios; obligaciones a 10, 15 6 30 afios.

Interés periédico anual (cup6n) que representa el interés
nominal.

Para calcular su rentabilidad se suele utilizar la tasa interna
de rendimiento o TIR de la inversion. Dicha tasa representa
el interés que asegura la igualdad financiera entre el capital
gue se invierte y el valor actualizado de todos los cobros
que se perciban en el futuro por la inversion.

Bonos y obligaciones del
estado

45.2 Renta variable?

El mercado de renta variable es aquel en el que se negocian basicamente
acciones, es decir, valores mobiliarios que representan partes alicuotas del capital
social de una empresa y que otorgan al que las adquiere la condicién de
copropietario de la misma. La rentabilidad de estos activos (varia-ble) no esta
fijada de antemano, ya que depende de los resultados futuros de la empresa.
También se incluyen dentro del mercado de renta variable otros activos, como los
derechos de suscripcion, procedentes del derecho preferente de los accionistas en
las ampliaciones de capital; o los “warrants”, que son opciones titulizadas sobre
acciones u otros activos.

Las bolsas de valores son el mercado oficial y organizado donde se compran y
venden estos valores. Cumplen una serie de funciones de vital importancia para la
economia de un pais.

?* “Finanzas para no financieros”, Internet: (http://www.ucetam.org/portada/finanzas/cap4.pdf)
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Tabla 5. Funciones de las bolsas de valores

Permite transformar en dinero los activos financieros,

Funcion de liquidez . . L
facilitando su negociacion de una forma rapida.

Determinar el precio de las acciones de las empresas mediante
Funciéon de la oferta y la demanda. A su vez, mediante la suma total de la
valoracién cotizacion de las acciones, o capitalizacion bursétil, se podra
conocer la valoracion que hace el mercado de la empresa.

Favorecer que el ahorro se destine hacia inversiones de

Funcion de inversion . .
caracter productivo.

Funcion de - : ., - . o
. . Facilitar la circulacion y movilidad de la riqgueza mobiliaria
circulacion
Puesto que toda la informacion que pueda influir en el mercado
Funcion de se difunde de forma clara y rapida a los participantes en el
informacion mismo, con la finalidad de que dispongan de las mismas
oportunidades.
Funcion de Debido a que las acciones represen-tan partes de activos

proteccion del ahorro | reales cuyo valor crece por efecto de la inflacion, a diferencia
frente alainflacion | ge| dinero en metalico.

45.3 Mercado de derivados

Los instrumentos financieros derivados se denominan asi porque su precio deriva
del valor de otro activo (bonos, divisas, materias primas, etc.) al que se denomina
“subyacente”. A diferencia de los activos financieros clasicos, no tiene por qué
producirse un flujo monetario por el montante total de la operacion; permiten asi la
cobertura de riesgos salvaguardando de una pérdida de la totalidad del principal
en caso de impago de la contraparte.

454 Las opciones financieras®

Las opciones financieras son contratos que otorgan al comprador el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender un activo financiero a un precio previamente
fijado, denominado "precio de ejercicio” o "strike", durante un periodo de tiempo
predeterminado, a cambio del pago de una can-tidad denominada prima. En este

 |bid.
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tipo de contratos no existe simetria de derechos y obligaciones entre las partes, ya
que el comprador de la opcion tiene el derecho, pero no la obligacién de com-prar
o vender; mientras que el vendedor solamente va a tener la obligacion de vender o
comprar, si el comprador ejerce su opcion. Esta diferencia de derechos y
obligaciones genera la existencia de una prima, que es el importe que debe
abonar el comprador de la opcion al vendedor de la misma. Esto no ocurria con
los futuros, ya que las dos partes quedaban obligadas por el contrato.

Un ejemplo de utilizacion de estas operaciones es el caso de un inversor que cree
que unas acciones van a subir dentro de un mes, aunque no esta totalmente
convencido. Por ello, compra opciones que le den derecho a comprar en una
fecha futura dichos titulos a un precio que se fija hoy, a cambio de pagar una
pequefia cantidad denominada prima. Si dentro de treinta dias las acciones estan
por encima del precio al que tiene derecho de compra, ejercera la opcion,
obteniendo un beneficio. Por el contrario, si el precio sube y estan por debajo del
precio al que tiene derecho a comprar, no ejerceria la opcion y lo Unico que
perderia seria la prima pagada.

Las opciones que dan derecho a comprar se denominan "opciones call", mientras
que las que dan derecho a vender se denominan "opciones put". En este tipo de
contratos existen cuatro posiciones basicas:

e Compra de la opcién "call". El comprador de la opcién de compra,
mediante el pago de la prima, adquiere el derecho, pero no la obligacion, de
comprar un determinado activo sub-yacente a un determinado precio de
ejercicio y en una determinada fecha. Dicha posiciébn queda representada
graficamente en la figura siguiente, donde se observa que su maxima
pérdida seria la prima, pudiendo ser los beneficios ilimitados en el caso de
gue suba el precio del subyacente por encima del punto de equilibrio (precio
de ejercicio mas la prima).
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Figura 3. Representacion de la compra de una opcion “call”

Beneficios

Precio de ejercicio
strike

0 >
Precio de ejercicio al
vencimiento

Prima Punto de equilibrio

Pérdidas

e Venta delaopcion "call": El vendedor de la opcién de compra tendréa la
obligacion de ven-der el activo subyacente en la fecha determinada y al
precio acordado, a cambio de recibir la prima, siempre y cuando el
comprador decida su ejercicio. Se puede vender la opcién "call" sin haberla
comprado previamente. En la siguiente figura se ha representado dicha
posicion en la que las pérdidas pueden ser ilimitadas, mientras que el
beneficio queda limitado a la prima recibida.

Figura 4. Representacion de la venta de una opcién “call’

Beneficios

Prima Punto de equilibrie

0 -

Precio de ejercicio al
vencimiento

Precio de ejercicio
strike

Perdidas

e Compra de la opcion "put": ElI comprador de la opcién de venta,
mediante el pago de una prima, adquiere el derecho, pero no la obligacion,
de vender un determinado activo, a un determinado precio de ejercicio y en
una determinada fecha. Dicha posicibn queda refleja-da en la figura
siguiente, donde se aprecia que su maxima pérdida seria la prima,
pudiendo ser los beneficios muy elevados en el caso de que baje el precio
del subyacente por debajo del punto de equilibrio.
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Figura 5. Representacion de la compra de una opcion “put”

Beneficios

Precio de ejercicio
strike

0 -
Precio de ejercicio al
vendmiento

Prima —

Punto de equilibrio

Pérdidas

e Venta de la opcion "put": El vendedor de la opcién de venta tendra la
obligacion de comprar el activo subyacente en la fecha determinada y al
precio acordado, a cambio de recibir la prima, si el comprador ejerce la
opcion. En este caso, las pérdidas podrian ser muy elevadas si el precio del
subyacente disminuye, mientras que el beneficio queda limitado a la prima
recibida, tal y como se observa en la siguiente figura.

Figura 6. Representacion de la venta de una opcién “put’

Beneficios

Prima - Punto de equilibrio

D v _

Precio de ejercicio al
vencimiento

Precio de ejercicio
strike

Pérdidas

45.5 Los futuros financieras26

Un contrato de futuros es un acuerdo estandarizado entre dos partes para comprar
o vender un activo, denominado subyacente, en una fecha futura y a un precio
fijado en el momento actual. EI comprador tiene la obligacion de comprar dicho

% Ibid.
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activo, a cambio del pago de un precio pactado (precio de futuro), en una fecha
futura pactada (fecha de vencimiento). A su vez, el vendedor tie-ne la obligacion
de venderlo a cambio del precio pactado.

Ejemplo 1:

Si un inversor quiere asegurarse para dentro de tres meses (fecha de vencimiento)
la compra de unas acciones determinadas a un precio fijado de antemano (precio
del futuro), realizaria un contrato de futuros (compra) sobre dichas acciones que
se lo garantice. En el caso de que dentro de tres meses el precio de las acciones
se encontrara por encima del precio garantizado obtendria una ganancia, dado
que se ha asegurado su compra a un precio inferior; pero si las acciones
estuvieran por debajo obtendria una pérdida, puesto que él se comprometié a
comprarlas al precio garantizado. La posicion en la que se encontraria este
inversor se denomina posicién larga o compradora a futuros, y se ha
representado graficamente en la siguiente figura, para un precio garantizado de 10
€.

Figura 7. Representacion posicion larga o compradora a futuros

Beneficios

| | >

| | Precio de la accidn
9 10 1 al vencimiento

Pérdidas

Ejemplo 2:

Si el inversor quiere asegurarse para dentro de tres meses la venta de unas
acciones determinadas a un precio conocido a priori, realizaria un contrato de
futuros de venta sobre dichas acciones que garantizard el precio. En el caso de
que dentro de tres meses el precio de las acciones se encuentre por debajo
del precio garantizado obtendria una ganancia, ya que se ha asegurado su venta
a un precio superior; pero si las acciones estan por encima, obtendria una
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pérdida, dado que él comprometié a venderlas al precio que le garantizaron. La
posicion en la que se encontraria este inversor con relacién a los futuros se
denomina posicién corta o vendedora, y se ha representado graficamente en la
figura siguiente, para un precio garantizado de 10 €.

Figura 8. Representacion posicion corta o vendedora

Beneficios

| | Precio de la accién
9 10 1 al vendimiento

Pérdidas

4.5.6 Los contratos FRA (Forward rate agreement) 27

Los forward son un contrato a plazo sobre tipos de interés, mediante el cual dos
partes acuerdan el tipo de interés de un depdsito tedrico o nocional, a un plazo y
por un importe determinado, que se realizara en una fecha futura estipulada.
Permiten fijar el importe de los intereses de un préstamo o de una inversion, para
un periodo futuro determinado, sin que en ninglin momento las partes se
intercambien el principal (nominal del contrato), dado que éste es tedrico y no
existe. Lo Unico que se liguida son diferenciales de intereses entre el tipo vigente
en el mercado interbancario (Euribor, libor) y el tipo estipulado. Por ello, el contrato
de forward no es un instrumento de financiacion, sino de cobertura de riesgos,
ofreciendo a los intervinientes la eliminacion del riesgo derivado de posibles
fluctuaciones de tipos de interés.

A las partes contratantes se las denomina comprador y vendedor. El comprador
del FRA es la parte contratante que desea protegerse de una subida de tipo de
interés, actuando como futuro prestatario hipotético; mientras que el vendedor de
un FRA sera la parte contratante que desea protegerse contra una disminucion del
tipo de interés, actuando como futuro prestamista hipotético.

7 Ibid.
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De esta forma, si en la fecha de la liquidacion, el tipo de interés es superior al tipo
garantizado, el vendedor debe abonar la diferencia al comprador, y a la inversa.

En la practica s6lo una de las partes es la que desea asegurarse un tipo, siendo la
otra contraparte una entidad financiera.

En este tipo de contratos se establecen tres fechas, como se muestra en la figura
siguiente:

Figura 9. Fechas de los contratos FRA

Periodo de espera Periodo del contrato o
o de diferimiento periodo garantizado
| ] | -
| I | =
t ty tz
Fecha de con- Inicio del Finalizacidn del
tratacion contrato contrato

Ejemplo 1:

Los FRA se denominan en funcién del momento en que se inicia el contrato (t1) y
el momento en que vence (t2), de forma que un FRA con fecha de inicio de
contrato a los 6 meses vy finalizacién a los 9 meses, seria un FRA “seis contra
nueve” 0 FRA 6/9.

En esta operacion, la duracion del contrato, o el periodo a garantizar tiene una
duracion de 3 meses. Los contratos mas frecuentes son: un mes contra 3 o contra
6 meses; 3 contra 6 0 12: 6 contra 9 0 12; y 9 contra 12. A plazos mas largos no
tienen liquidez, por lo que su utilidad queda limitada a la gestién de tipos de interés
a corto plazo, al igual gue los futuros sobre tipos de interés.

Ejemplo 2:
En cuanto a la cobertura se puede poner el caso de una empresa que desea:
v" Protegerse: Dentro de tres meses, de una subida de tipos de interés

v Periodo: 6 meses
v' Cantidad: 100.000 €.
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v" Compraria: FRA 3/9 por un nominal de 100.000 €.

Si el tipo acordado en el momento de la firma es un 5 por 100 en base anual, se podrian
dar las siguientes situaciones en el momento de inicio del contrato, cuando se realice la
liguidacion por diferencias:

v" Que el tipo de interés de mercado sea superior al 5 por 100. En este caso seria la
entidad vendedora del FRA quien deberia asumir la diferencia, ya que el coste del
deposito serd mayor que el garantizado.

v" Que el tipo de mercado fuera inferior al 5 por 100. En este caso seria la parte
compradora quien deberia asumir la diferencia hasta el tipo contractual (5 por
100), que el coste del depdsito serd inferior que el garantizado.

En ambos casos, el comprador del contrato FRA se asegura que el tipo de interés a pagar
por un depdsito de 100.000 € a seis meses, a obtener dentro de tres meses, sea del 5 por
100, visto el efecto conjunto de ambas operaciones.

En la figura se recoge graficamente dicha operacion

Figura 10. Ejemplo de cobertura Forward

‘Ganandias Ganancias

(+)

| | "
5,25 5.5  Tipos de interés
de marcado
(euribor)

Pérdidas
) Pérdidas

4.5.7 Operaciones de permuta financiera o “swaps” *®

Son contratos en los que dos agentes econdmicos acuerdan intercambiar flujos
monetarios, expresados en una o varias divisas, calculados sobre diferentes tipos
o indices de referencia que pueden ser fijos o variables, durante un cierto periodo

8 |bid.

33



de tiempo. En este epigrafe nos centraremos en los swaps de tipos de interés,
aunque también existen de divisas, de “commaodities” y de indices bursétiles.

Un swap de tipos de interés (IRS) o swap de intereses es un contrato en el que
dos partes acuerdan, durante un periodo de tiempo establecido, un intercambio
mutuo de pagos periddicos de intereses denominados en la misma moneda y
calculados sobre un mismo principal, pero con tipos de referencia distintos. En el
caso mas habitual una de las partes paga los intereses a tipo variable en funcion
del euribor o libor, mientras que la otra lo hace a un tipo fijo, o bien variable, pero
referenciado, en este supuesto, a otra base distinta.

Ejemplo 1:
Consideremos un swap realizado entre una empresa A.

Emitido deuda a tipo fijo: 6,5 por 100
Pago: Semestral

Vencimiento: 3 afios

Endeudarse: Tipo variable

Principal: 1 millon de euros

CORRS

6,5%

Empreza |* Empresa
A IRS fijo por variable %

Euribor + 0,5% |

6,5% Euribor + 0,5%
Bonos FRN
(T. fijo) (T. variable)
Resultado A: Resultado B:
Endeudamiento a Endeudamiento
tipo variable del a tipo fijo del
euribor + 0,5% 6,5%

4.6 Mercados libres y mercados intervenidos.

En esta clasificacion se tiene en cuenta el grado de intervencion de las
autoridades en cada mercado. Los mercados libres, su volumen de activos
intercambiados y su precio es fijado por el libre juego de oferta y demanda.
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En los mercados intervenidos, el precio, la cantidad y la financiacion de los titulos
negociados, es alterado administrativamente, ya sea por el Estado u otros entes
publicos. Esta financiacibn es conocida como financiacion privilegiada. Las
maneras en las que el mercado es intervenido pueden ser diversas, como
limitacion en los tipos de interés, cantidades minimas de compra y venta, etc.

4.7Mercados primarios y secundarios.

Los mercados primarios lo constituyen los activos financieros de nueva creacion,
quiere decir que el titulo es negociado solo una vez, en el momento de su emision.
En el mercado secundario, se negocian los titulos ya existentes, o que se cambia
es la titularidad de estos. Pero para poder negociar en este mercado, los titulos
deben ser negociables legalmente. Este mercado permite a los tenedores de
activos financieros vender los instrumentos que ya fueron emitidos en el mercado
primario (o bien que ya habian sido transmitidos en el mercado secundario) y que
estan en su poder, o bien comprar otros activos financieros.?®

4.8Mercados regulados y no regulados.

Los mercados regulados son aquellos en los que se negocien ciertos instrumentos
financieros (valores negociables, participaciones en organismos de inversion
colectiva, instrumentos de mercado monetarios, futuros, etc.), de funcionamiento
regular, cuyas condiciones de acceso y de operativa estan fijadas por las
autoridades competentes y que cumplen unos requisitos minimos sobre
concentracion, transparencia y obligaciones de informacion a las autoridades.® La
Bolsa es un ejemplo de mercado regulado, en el cual se negocian titulos de renta
fija, variable y otros instrumentos. Las transacciones se realizan con la
intervencién de agentes oficiales o intermediarios autorizados, que se rigen por
unas reglas especificas en cuanto a la forma de intercambiar los activos, fijar las
cotizaciones, etc.

Los mercados regulados y no regulados se diferencian en varios aspectos; los
mercados regulados son autorizados por entes competentes, se negocian
instrumentos financieros admitidos segun las normas, y se lleva a cabo por un
gestor del mercado. Por el contrario, el mercado no regulado, los instrumentos
financieros se intercambian directamente entre agentes o intermediarios sin

29 http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero
%0 N. Garcia Santos. “MiFID: Un nuevo marco de competencia” op. Cit., pp. 43-47.
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necesidad de definir el sistema en el que se materializa la transaccion, ya que
puede ser la oficina del agente o intermediario o cualquier otro sistema. De igual
manera, las condiciones de precio y cantidad se fijan libremente entre las partes
sin necesidad de un agente mediador.

4.9 Mercados nacionales e internacionales.

Los criterios elegidos para determinar si un mercado es nacional o internacional
son dos: la moneda con la que se opera y el lugar de residencia del agente que
interviene en la operacion con respecto al mercado en el que se ejecuta. Los
mercados nacionales son aquellos en los que tanto la moneda y la residencia de
los agentes es nacional. Los mercados internacionales son aquellos en los que la
moneda en la que se opera no es nacional, o uno de los agentes no es residente.

Aqui se delimitan tres tipos de mercado: segmento financiero extranjero, cuando
se utiliza la moneda nacional, pero la oferta o la demanda de los activos se lleva a
cabo por un no residente; los euromercados, 0 segmento externo, es cuando la
oferta y la demanda de los activos se hace por no residentes respecto al lugar
donde se lleva a cabo y en una moneda distinta a la del pais en el que se opera; y
mercados de divisas, que operan con activos a corto plazo, permitiendo la
transferencia de la capacidad de pago de un activo a otro.*

4.10 Clasificacion segun otros criterios.

Existen diversos criterios adicionales comiunmente usados, como por ejemplo,
segun su negociabilidad, entre mercado de valores que son negociables y
mercados crediticios, que no lo son.

Segun las operaciones realizadas, se habla de mercados al contado o spot y
mercados derivados, en los que se negocian por una parte, operaciones al
contado (entrega inmediata del activo financiero) y a plazo, pudiendo dividir estas
tltimas en “a medida” (con las condiciones pactadas por las partes) o
“normalizadas” (con unas determinadas condiciones y caracteristicas).

¥ CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”’. Edicion 22. Editorial Ariel. Pag.
22.
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De acuerdo a la estructura organizativa, se distinguen entre mercados de
mostrador, mercados de subasta y mercados intermediados.*

% CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”’. Edicion 22. Editorial Ariel. Pag.
23
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5. ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros son los titulos o anotaciones contables, por el que el
comprador del titulo adquiere un derecho a recibir un ingreso futuro de parte del
vendedor.®

Estos son emitidos por las unidades econdémicas de gasto, que constituyen un
medio de mantener riqgueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes los
generan. A diferencia de los activos reales, no contribuyen a incrementar la
riqueza general de un pais, ya que no se contabilizan en el Producto Interno Bruto
del pais, pero si contribuyen y facilitan la movilizacion de los recursos reales de la
economia, contribuyendo al crecimiento real de la riqueza.®*

Las unidades econdmicas con déficit emiten los titulos, o los venden por haberlos
adquirido en periodos anteriores y las unidades econOmicas con superavit los
adquieren, manteniéndolos como activo por el tiempo deseado. Los intermediarios
financieros también adquieren alguno de estos titulos (activos financieros
primarios) y emiten otros mas acordes con las preferencias de os ahorradores,
llevando a cabo un proceso de transformacioén de activos.*

Estos cumplen dos funciones, ser instrumentos de transferencias de fondos entre
los agentes econdmicos y ser instrumento de transferencia de riesgo.*® Las
caracteristicas principales de los activos financieros son su liquidez, riesgo y
rentabilidad. La liquidez de estos se miden por la facilidad y certeza de su
realizacion a corto plazo sin registrar perdida alguna. Otra condicién que hay que
tener en cuenta en la liquidez de un activo es la certidumbre de la conversién en
dinero, ya que una cosa es la facilidad para la trasformacion rapida en dinero, sin
qgue dicha rapidez origine perdidas, y otra cosa es la seguridad o certidumbre de
una realizacién o venta futura sin perdidas.®’

% http://es.wikipedia.org/wiki/Activo_financiero

% CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”. Edicién 22. Editorial Ariel. Pag.
5

% CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”. Edicién 22. Editorial Ariel. Pag.
5.

% vid. J. A. Truijillo y C. Cuervo-Arango. “El sistema financiero espafiol”. Ed. Ariel, Barcelona 1985.
Pag. 61 y F. J. Fabozzi, F. Modigliani y M.G. ferri, Mercados e instituciones financieras. Prentice
Hall, México, 1996, pag. 5. J. D. Barquero y F. J. Huertas. “Manual de banca, finanzas y seguros”.
Ed. Gestién 2000. Barcelona 1997.

% Vid. R. Ferrandier y V. Koen, “Marches de Capitaux et techniques financieres”. Ed. Econémica.
Paris, 1993, pag. 23 y A. Fernandez Diaz, L. Rodriguez Séiz, J.A. Parejo, A. Calvo y M. A. Galindo.
“Politica Monetaria”, tomo |, Fundamentos y estrategias. Ed. Thomson-AC, Madrid, 2003, pag. 5.
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El riesgo de un activo esta unido a la probabilidad de que, a su vencimiento, el
emisor cumpla sin ningun tipo de dificultad los acuerdos estipulados en cuanto a
amortizaciones y rentabilidad establecidas. El riesgo depende de la solvencia del
emisor y las garantias que tenga el titulo y no de las fluctuaciones que
experimente su cotizacion en el mercado. En los ultimos afios, se ha denominado
“riesgo sistémico” a la posibilidad de que las instituciones o mercados financieros
se vean afectados por variaciones que suceden en otras partes del mundo®.

La rentabilidad de un activo es la capacidad de que este produzca intereses o
rendimientos al portador del activo. Los activos financieros se pueden clasificar
segun el grado de liquidez y segun la naturaleza de la unidad emisora.

5.1Segun el grado de liguidez relativa:

Tabla 6. Grado de liquidez relativa

Dinero legal Monedas y billetes de curso legal

*Depositos a la vista: Cuentas corrientes.
*Depositos de ahorro: Cuentas de ahorro.
*Depositos a plazo: Establecidos a un plazo fijo, CDT

Dinero bancario

Deuda publica a corto
plazo

Activos negociables en los mercados que son emitidos por
el Tesoro Publico y cuyo vencimiento es a corto plazo

Pagares de entidades
privadas

Titulos a corto plazo, emitidos por empresas que poseen
una excelente solvencia y generalmente no tienen una
garantia real.

Deuda pubica negociable
a mediano y largo plazo

*Mediano plazo: Bonos del Estado. De 3 a 5 afios.
*Largo plazo: Obligaciones del Estado. De 10, 15y 30
afos

Renta fija privada
(Mediano y largo plazo)

Son titulos de deuda emitidos por empresas privadas, ya
sea bonos y/o obligaciones; que son menos liquidos ya
gue el volumen de emision es menor.

Acciones

Son activos financieros de renta variable, siendo los mas
sensibles a las fluctuaciones del mercado; y se distinguen
dos tipos: acciones negociadas en Bolsa y acciones sin
cotizacion oficial

% CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”’. Edicion 22. Editorial Ariel. Pag.

7.
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5.2Segln la naturaleza de la unidad emisora:
v Banco Central: Emisor de billetes de curso legal.

v Tesoro publico: Emite los valores negociables de Deuda publica (Letras del
Tesoro, Bonos y obligaciones del Estado). En algunos paises, es el
encargado de emitir las monedas metalicas.

v Bancos y/o entidades financieras: Emiten depdsitos de todo tipo, titulos de
renta fija privada y acciones.

v Empresas no financieras: Cuando estas adoptan la forma de Sociedad
Andnima, pueden emitir acciones, pagares de empresas privadas a corto
plazo y titulos de renta fija a mediano o largo plazo.*®

» Caracteristicas de instrumentos financieros

A continuacion se presenta una descripcion de las caracteristicas de los activos
financieros

Tabla 7. Caracteristicas de activos financieros

Son las operaciones dirigidas a anular o reducir el riesgo de un activo o
pasivo financiero de una empresa o de un particular. Esto mediante la
adquisicién o venta de un activo financiero que se encuentre correlacionado
con el elemento sobre el que quiere establecerse la cobertura. Dicha
adquisicién o venta puede ser de acciones, indices, tipos de interés,
opciones, futuros, etc

Cobertura

Es el conjunto de operaciones destinadas a obtener un beneficio
econémico, basandose exclusivamente en las variaciones de precios sin
Especulacion tener ningun tipo de control sobre la gestién de los activos y no garantiza la
seguridad de retorno de este ni el beneficio esperado por la inversion
realizada.

El riesgo financiero es la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga
Riesgo consecuencias financieras negativas para una empresa, o la posibilidad de
gue los resultados financieros sean mayores o menores de los esperados

Es la colocacidn de capital para obtener una ganancia futura, contemplando
el rendimiento esperado (cuanto se espera ganar), el riesgo aceptado (qué
probabilidad hay de obtener la ganancia esperada) y el horizonte
temporal (cuando se obtendra la ganancia).

Inversion

Apalancamiento | El apalancamiento financiero es usar endeudamiento para financiar una

¥ CALVO BERNARDINO, Antonio. PAREJO GAMIR, José Alberto. RODRIGUEZ SAIZ Luis.
CUERVO GARCIA Alvaro. “Manual del sistema financiero espafiol”. Ediciéon 22. Editorial Ariel. Pag.
8.
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operacion. La principal ventaja es que se puede multiplicar la rentabilidad y
el principal inconveniente es que la operacién no salga bien y se acabe
siendo insolvente

Fuente: Ajustado por integrantes del grupo de acuerdo a fuente de las siguientes paginas:
http://definicion.de/inversion, http://es.wikipedia.org, http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-
economia/que-es-el-apalancamiento-financiero

» Acciones®. Una acciéon o acciéon ordinaria es un titulo emitido por una

sociedad representativo del valor de una de las fracciones iguales en que
se divide su capital social. Como inversion, supone una inversion en renta
variable, dado que no tiene un retorno fijo establecido por contrato, sino que
depende de la buena marcha de la empresa.

Las formas de representacion de las acciones son:

v

v

>

Titulos al portador: Puede ejercer los derechos inherentes a la accion
quien posee el titulo. Para su transmision es suficiente la entrega del titulo
Titulos nominativos: El propietario de las acciones debe estar plenamente
identificado, para su transmision es necesario realizar una cesion formal,
que debe quedar registrada en el libro registro de accionistas, que se
conservara en la entidad emisora de los titulos.

Escritura publica: Muy usado en empresas pequefias o familiares, pero
con poca flexibilidad para el trafico de las acciones.

Anotaciéon en cuenta: Muy importante en la actualidad para acelerar las
transacciones. Es indispensable en sociedades que cotizan en bolsa.

Bonos*:

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados por entidades
privadas y también por entidades gubernamentales y que sirven para financiar a
las mismas empresas. El bono es una de las formas de materializarse los titulos
de deuda, de renta fija o variable. Pueden ser emitidos por una institucién publica,
un Estado, un gobierno regional, un municipio o por una instituciéon privada,
empresa industrial, comercial o de servicios. Dentro del bono se encuentra el
riesgo asociado a un bono, podemos distinguir fundamentalmente entre:

v

Riesgo de mercado: que varie el precio del bono por variacion en los tipos
de interés del mercado.

“lnternet; (http://es.wikipedia.org/wiki/Acci%C3%B3n_(finanzas))
“! Internet: (http://es.wikipedia.org/wiki/Bono_(finanzas))
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v Riesgo de crédito: posibilidad de que el emisor del bono no pueda/quiera
(en caso de repudio) hacer frente a los pagos derivados de dichos
instrumentos de renta fija.

v Riesgo de inflacion: al vencimiento del bono, existe la posibilidad de que
la inflaciobn haya hecho mella en el retorno del bonista.

» Bonos corporativos*

Es un tipo de Bono financiero emitido por una corporacion para recaudar dinero
con el fin de expandir su negocio. El término se aplica generalmente a
instrumentos de deuda a largo plazo, por lo general con una fecha de vencimiento
que cae al menos un afio después de su fecha de emisién. En comparacién
con deuda publicas, los bonos corporativos en general tienen un mayor riesgo de
incumplimiento. Este riesgo depende de la corporacién de expedicion del bono, las
condiciones actuales del mercado y los gobiernos a los que el emisor del bono se
estd comparando y la calificacién de la empresa.

» Cedulas hipotecarias:*

Las cédulas hipotecarias son valores emitidos por entidades financieras que a
cambio pagan un interés fijo. Su garantia es la hipoteca sobre un bien inmueble
que es propiedad del emisor, ademas de la garantia solidaria de la entidad
financiera que interviene en la operacion. Las cédulas se suelen amortizar en un
periodo entre 1 y 3 afios y, por su liquidez, se pueden incluir dentro de los titulos
gue se negocian en los mercados monetarios.

» Futuros:*

Un contrato de futuros es un contrato o acuerdo que obliga a las partes
contratantes a comprar o vender un namero determinado de bienes o valores
(activo subyacente) en una fecha futura y determinada, y con un precio
establecido de antemano. Estos contratos se negocian en lo que se
llama mercado a término o mercado de futuros. Los futuros que se negocian a
través del MEFF en el mercado espafiol son:

v Futuros Acciones Europeas.
v Futuro IBEX-35.

“2 Internet: (http://es.wikipedia.org/wiki/Bono_corporativo)
“ Internet: (http://www.expansion.com/diccionario-economico/cedula-hipotecaria.html)
* Internet: (http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato_de_futuros)
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v Futuro Mini-IBEX.
v Futuros Acciones Espafiolas.
v" Futuro Bono 10.

» Forwards: %

Es un contrato que obliga a sus participantes a comprar / vender un determinado
activo (subyacente) en una fecha especifica futura a un cierto precio. Se construye
partiendo de cierto subyacente a su precio actual y costo de financiamiento.

» Letras del Tesoro:*®

Las letras del Tesoro son valores de renta fija a corto plazo emitidos por el Estado
y representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta. El Tesoro
Publico emite letras a 6, 12 y 18 meses, y las rentabilidades varian segun los
plazos.

» Opcion financiera: ¥’

Es un instrumento financiero derivado que se establece en un contrato que da a su
comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar o vender bienes o valores
(el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos, indices bursétiles, etc.) a
un precio predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta
(vencimiento). La obligacion financiera, un tipo de deuda, similar a los bonos.
Existen dos tipos de opciones: call (opcion de compra) y put (opcion de venta).

» Swap o permuta financiera: *

Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los intercambios de dinero
futuros estan referenciados a tipos de interés, llamandose IRS (Interest Rate
Swap) aunque de forma mas genérica se puede considerar un swap cualquier
intercambio futuro de bienes o servicios (entre ellos de dinero) referenciado a
cualquier variable observable. Unswap se considera un instrumento
financiero derivado.

> Internet: (http://www.gerencie.com/contratos-forwards.html)

" Internet; (http://cursosgratis.aulafacil.com/Finanzas-Personales/curso/Finanzas-Personales-
32.htm)

“"Internet; (http://es.wikipedia.org/wiki/Opci%C3%B3n_financiera)

“®Internet: ( http://es.wikipedia.org/wiki/Swap_(finanzas))
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» Warrant :*°

Es un contrato o instrumento financiero derivado que da al comprador el derecho,
pero no la obligacion, de comprar/vender un activo subyacente (accién, futuro,
etc.) a un precio determinado en una fecha futura también determinada. En
términos de funcionamiento, los warrant se incluyen dentro de la categoria de
las opciones.

Tabla 8. Cuadro comparativo segun caracteristicas de
Instrumentos financieros

Activo Tipo de decisidn
Financiero
Cobertura | Especulacion | Riesgo | Inversién | Apalancamiento

Acciones . . . R
Bonos . . .
Bonos . . .
Titularizacion
Bonos . . .
Corporativos
Cedulas . . .
Hipotecarias
ETF's . . .
Futuros . . . .
Forwards . . . .
Letras . . .
Opciones . . . .
Obligaciones . . .
Swaps . . . .
Warrants . . .

“ Internet: (http://es.wikipedia.org/wiki/Warrant_(finanzas)
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6. MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA

El mercado de valores en Colombia inicio en 1928, cuando el Banco de Colombia,
Nacional de Chocolates y el Banco de Bogotéa vieron la necesidad de organizarse
para facilitar las transacciones y garantizar la transparencia en las operaciones,
dando origen a la Bolsa de Bogota. En 1961, nace la Bolsa de Medellin, con un
capital proveniente de la Asociacion de Corredores de Medellin. Para 1983 se cre6
la Bolsa de Occidente, En los siguientes, la existencia de las tres bolsas originaron
casos de arbitraje y dificultades en las negociaciones, ya que cada una de estas
manejaba diferentes precios en un mismo activo.

Para evitar este tipo de situaciones, poder canalizar los recursos y reducir los
costos de las transacciones, tomaron la decision de unir las tres bolsas en el afio
2001, creando la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que actualmente es la
entidad financiera privada encargada de intermediar entre los oferentes y
demandantes de los activos financieros, canalizando los recursos que las
empresas requieran. Actualmente, la BVC cuenta con diversos sistemas de
transacciones, dependiendo del mercado:

Tabla 9. Sistemas, participantes y operaciones del mercado de valores de

Colombia
Sistema Participantes Operaciones
Sistema Electrénico de *BVC
Negociacion MEC Plus: *Instituciones de crédito -

. .. . L Bonos del sector publico y
Operaciones de Renta Fija, | *Sociedades comisionistas del sector privados
administradas por la (BVC) *Sociedades fiduciaria .

*Titulos de renta fija
. . Se negocia por fuera de la Ublicos y privados
Sistema Electrénico de g bglsa EO erac?gges con
Registro INVERLACE _oP !
derivados sobre los titulos.
Administrado por el Banco *TES B
. - de la Republica y las *Bonos FOGAFIN
Sistema Electronico de . P y .
L transacciones realizadas *Titulos de desarrollo
Negociacion SEN . .
son por los creadores de *Hipotecario
mercado y los aspirantes *Bonos para la Seguridad.
. ) *Derivados sobre
Registrados en la Camara
. subyacentes en el mercado
: - de Riesgo Central de .
Sistema Electrénico de colombiano, son subastas
L Contraparte como e
Negociacion X-Stream : de equilibrio y calce
miembros de mercado L.
automatico.
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*Intercambio de divisas
entre los inversionistas en
el mercado spot (el dia de

la operacién es el mismo

dia de cumplimiento)
*Mercado next day

Set-FX Sistema administrado por
(mercados con
la Bolsa de Valores de .
) cumplimiento en T+1 o
Colombia

T+2)
*Negociaciones en el
mercado forward
(cumplimiento con plazos
mayores a T+3).

Fuente: Ajustado por integrantes del grupo de acuerdo a fuente de pagina del Ministerio de
Hacienda y crédito publico

En cuanto al volumen de activos negociados, la BVC es la de mayor volumen
negociado en Iberoamérica; aunque este se compone en un 98% por titulos de
deuda publica, diferenciandola de la region, pues es la Unica que posee un
sistema organizado de transaccion para titulos de deuda publica. Si solo se tiene
en cuenta el volumen por transaccion de acciones, la bolsa de nuestro pais
quedaria en cuarto lugar, después de Ibovespa (Brasil), Bolsa de Valores de
Santiago (Chile) y la Bolsa Mexicana de Valores (México)>°.

El mercado de derivados se ha venido desarrollando en los ultimos afios en el
mercado OTC, aunque con la creacion de la Camara de Compensacion, se busca
generar oportunidades de negociacion en el mercado estandarizado y eliminar el
riesgo de contraparte. El volumen de operaciones con derivados a traves del
mercado estandarizado es relativamente pequefio, aproximadamente 17.000
operaciones diarias entre Futuros y OPCF’s, siendo las ultimas las mas utilizadas.
El volumen en pesos es aproximadamente COP$ 230.000.000.000 diarios.
OPCF's (Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero) Son futuros
estandarizados en cuanto el tamafio del contrato, la fecha de vencimiento, el
numero de vencimientos abiertos>*. En este mercado encontramos lo siguiente:

e Futuros de la Deuda Publica Nacional
v" Futuro TES Corto Plazo TES (2 a 3 afios)
v" Futuro TES Mediano Plazo TEM (4 a 6 afios)

%0 http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Valores_de_Colombia
51http://www.irc.g0v.co/portal/page/portal/irc/es/mercadovalorescolombiano/Mercado%ZOen%ZOCoI
ombia%20Enell_0.pdf
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v" Futuro TES Largo Plazo TEL (9 A 11 afios)
e Futuros de la TRM
e Futuros de Ecopetrol.
e Futuros de Preferencial Bancolombia.

Por su parte, la regulacion y supervision del mercado esta a cargo de las
siguientes entidades y a su vez se daran a conocer los participantes (emisores) e
intermediarios del mercado.

Tabla 10. Regulacion, participantes e intermediarios del mercado de valores

Colombiano
Regulaciéon y Participantes Intermediarios de
supervision valores
*Congreso de la *Sociedades andnimas *Intermediarios de
Republica *Gobiernos extranjeros y entidades valores
*Gobierno Nacional publicas extranjeras *Comisionistas de
*Superintendencia *QOrganismos multilaterales de crédito bolsa
Financiera *Entidades extranjeras y sucursales de | *Inversionistas

*Autorregulador del
Mercado de Valores
*Bolsa de Valores de
Colombia

*Camara de Riesgo
central de contraparte
(CRCC)

entidades extranjeras

*Las universalidades a que se refiere la
Ley 546 de 1999

*QOtros emisores como las sociedades de
responsabilidad limitada, cooperativas,
entidades sin animo de lucro, publicas
gue puedan emitir valores de deuda y
patrimonios auténomos fiduciarios y
carteras colectivas cuyo régimen legal
les autorice la emisién de valores.

Ajustado por integrantes del grupo de acuerdo a fuente de pagina del Ministerio de Hacienda y
crédito publico

°2 Ministerio de Hacienda y crédito publico -
http://www.irc.gov.col/irc/es/mercadovalorescolombiano

47



http://www.irc.gov.co/irc/es/mercadovalorescolombiano

6.1 Bolsa de valores de Colombia (BVC)>?

Esta inscrita en el mercado de valores y es una entidad de caracter publico
privado que tiene como objetivo impulsar el desarrollo y crecimiento del mercado
de activos financieros en el pais.

Cuenta con dos mecanismos para realizar inversiones

» Individualmente: Se elige los titulos que se quiere adquirir y se elige la
Sociedad Comisionista de Bolsa; a través de esta sociedad y en compafiia
del asesor se elegira de manera directa los titulos que adquirira y
participara del crecimiento de estas empresas.

P Carteras colectivas: Se debe hacer parte de un grupo de personas quienes
reinen una suma de dinero, la cual puede ser invertida en diferentes titulos. Lo
primero que debe hacer esbuscar del total de carteras colectivas
disponibles en el mercado cual es el que mas se ajusta a sus expectativas
de retorno y luego abrir una cuenta en la Sociedad Comisionista de
Bolsa que administra la cartera colectiva seleccionada y esta sociedad
administrara los valores de la cartera colectiva y le suministrara reportes de
su funcionamiento.

El monto minimo de inversion es diferente en funcién de cada firma
comisionista. Antes de elegir su firma comisionista debe informarse sobre
su situacion financiera, su experiencia, sus representantes autorizados, sus
comisiones, sus servicios adicionales y su calidad de servicio.

6.2Principales mercados de operaciones
a) Mercado de renta fija: Son préstamos que las entidades publicas o privadas
reciben de los inversores, no confiere derechos politicos a su tenedor, Unicamente

confiere derechos econémicos. Entre los valores de renta fija los principales son>*:

v Valores de deuda publica: valores emitidos por entidades publicas, los
mas negociados son los TES.

°3 “Como invertir en la bolsa de valores de Colombia” Internet: (http://www.rankia.co/blog/analisis-
colcap/1584626-como-invertir-bolsa-valores-colombia)

> http://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/1726596-que-etfs-replican-colcap
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b)

v Bonos: valores que representan una parte proporcional de un crédito
colectivo a cargo de un emisor. La regulacion colombiana contempla
dos tipos de bonos: bonos ordinarios y bonos convertibles en acciones

v Papeles comerciales: son pagarés, promesas incondicionales de pagar
una suma de dinero en un determinado plazo de tiempo

v Certificados de depésito a término: valores emitidos por entidades
financieras autorizadas, que representan un capital recibido por tales
entidades y el cual estd sujeto a devoluciéon dentro de un plazo
determinado al depositante.

v Aceptaciones bancarias: Letras de cambio en las cuales una entidad
financiera actlia como aceptante.

Mercado de renta variable: Conocidos como titulos corporativos o de
participacion. Incorporan un conjunto de derechos patrimoniales en una
sociedad de capital, tales como el de percibir una parte proporcional de los
dividendos y el de recibir una proporcién del capital al momento de la
liquidacién de la sociedad, entre otros; y un conjunto de derechos no
patrimoniales, inherentes a la calidad de socio. Se denominan de renta
variable debido a que la rentabilidad de los titulos depende del desempefio
de la compafia y sus utilidades generadas, y a las variaciones en la
cotizacion del titulo en la Bolsa.

Acciones

Titulo valor de caracter negociable que representa un porcentaje de
participacion en la propiedad de la compafiia emisora del papel. . La
Superintendencia de Valores y las Superintendencias de Sociedades y
Bancaria son las Instituciones encargadas de autorizar la emision y regular
su mercado secundario.

El rendimiento de las acciones estd compuesto por tres factores
principales:

Rentabilidad por valorizacion: Es el rendimiento obtenido cuando el
precio de venta de una accion, para un periodo determinado, es mayor o
menor que el precio al cual fue adquirida. Se determina por la diferencia
entre el precio de venta y el precio de compra.

Rentabilidad por dividendos: Resulta de la razén entre los dividendos
pagados durante el tiempo en que se mantuvo la acciéon y el precio al que
se adquiri6 la accién.

Por derechos de suscripcién: Radica basicamente en que al comprar
nuevas acciones que emita la sociedad (emision primaria) ejerciendo el
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derecho preferencial de suscripcion, puede ocurrir que en algunas
ocasiones el precio que se paga por la accion sea menor que el precio al
cual se podria comprar la accion en el mercado de valores.

Principales valores negociados en la BVC en 2012°°

La negociacion de titulos de deuda publica emitidos por el Gobierno (TES) fue
durante 2012 la actividad mas importante en la BVC. Los papeles de deuda
soberana fueron la clase de titulos mas negociados en el mercado de la BVC, con
una participacion de 74,41% en el total negociado a través de la plaza bursatil

Figura 12. Principales valores negociados en la BVC 2012

Participacion por Instrumento en el total transado

OACCIONES = BONOS
11,21% 8,90%

L} CcDTY
ACEPTACIONES

3,86%
@ OTROS
1,61%
BTIT. TES
74,41%

Fuente: BVC

Aungue la negociacion de acciones a traves de la BVC, esta lejos de alcanzar la
negociacion de TES, cada afio supera al anterior y en 2012 esta actividad deja
como resultado un total transado de COP $71,36 billones, un 4,68% mas que en
2011°°,

*° http://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/1657208-principales-valores-que-negocian-bvc
56 .-
Ibid.
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Total negociado en Acciones 2002 - 2012
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c) Mercado de Divisas®

El Sistema Electronico de Transacciones e Informacion del mercado de divisas
SET-FX, administrado por Integrados FX S.A., es un mecanismo electronico a
través del cual las entidades afiliadas pueden mediante estaciones de trabajo
conectadas a una red computacional, en sesiones de negociacion, ingresar ofertas
y demandas, cotizar y/o celebrar entre ellas las operaciones, contratos y
transacciones propias a su régimen legal en el mercado cambiario. Adicionalmente
a lo anterior las entidades afiliadas podran registrar las operaciones celebradas
entre ellas y consultar informacion, siendo SET FX la principal referencia en
tiempo real para conocer el comportamiento del délar frente al peso colombiano.
Los siguientes son los mercados administrados por SET-FX:

v' Dolar Spot

Las transacciones de compra y venta de doélares se hacen en la modalidad de
contado, es decir, el mismo dia en el que se hace la operacion se hace el
cumplimiento. Si un operador compra hoy délares a través de SET FX, los recibe y
paga pesos en el mismo dia.

El mercado Spot es el mas representativo de SET FX toda vez que registra los
volimenes mas altos de negociacion y el precio promedio observado en el
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BVC, Internet:
(http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/descripciongeneral/divisas?action=du
mmy)
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mercado al cierre de la negociacion es estadisticamente cercano a la Tasa
Representativa del Mercado 013 TRM (indicador del precio del délar en Colombia)
dado que gran porcentaje de la base de calculo de este indicador corresponde a
operaciones transadas y registradas en el sistema SET-FX.

Este mercado opera los dias hébiles entre 8:00 a.m. y 1:00 p.m.

v' NextDay aly 2dias

Las transacciones se hacen con plazo de cumplimiento a uno o dos dias. Es decir,
si un operador hace en el sistema una operacién hoy para comprar délares, estos
los recibird mafiana o pasado mafiana dependiendo de las caracteristicas de la
negociacion.

El mercado Next Day opera los dias habiles entre 8:00 a.m. y 4:30 p.m.
v" Mercado Forward

Las transacciones con ddélares se hacen con a plazo mayor a tres dias.
Habitualmente los plazos méas negociados son los de 30, 60, 90, 180 y 360 dias.
En este mercado los operadores cambiarios pactan una operacion a futuro que se
hara efectiva la fecha establecida de mutuo acuerdo. Es un contrato en el que
ademas de la fecha se determina el precio y el monto de la operacion, asi como el
tipo de entrega (fisica o por compensacion).

La importancia de este mercado radica en que inversionistas como importadores,
exportadores o empresas de sector real pueden asegurar la compra o0 venta de
dolares en una fecha futura a una tasa de cambio fija y preestablecida.
Generalmente, con estas operaciones las empresas se cubren del riesgo que
implica fluctuaciones fuertes en el precio del dolar.

Asi mismo, este mercado es una importante referencia para conocer las
expectativas de los operadores sobre la tendencia futura del doélar.
El mercado Forward opera todos los dias habiles entre 8:00 a.m. y 4:30 p.m.

v" Operadores en el sistema transaccional
Actualmente, en SET-FX participan mas de 60 entidades Intermediarias del
Mercado Cambiario. En estas entidades se tienen instaladas mas de 200 pantallas

para la transaccion y el registro y una red de mas de 800 pantallas para la
consulta de operaciones peso/dolar y para la administracion del sistema de cupos.
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En SET FX realizan transacciones:

e Bancos

e Corporaciones Financieras

e Compafiias de Financiamiento Comercial

e Sociedades Comisionistas de Bolsa

e Casas de Cambio

e Sector Publico (Banco de la Republica y Mininisterio de Hacienda)

v’ Laempresa

Servicios Integrados en Mercado Cambiario S.A. -Integrados FX S.A.- es la
empresa que administra la plataforma de negociacion SET FX, esta a su vez
cuenta con el respaldo de la alianza estratégica entre sus accionistas la Bolsa de
Valores de Colombia y SIF ICAP de México, esta Ultima, sociedad filial de la Bolsa
Mexicana de Valores y de ICAP PLC en Londres.

d) Mercado de Derivados®®

Los derivados son instrumentos financieros disefiados sobre un subyacente y cuyo
precio dependera del precio del mismo. En términos generales, un derivado es un
acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura
especifica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea
el derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de intereés,
indices bursétiles, materias primas y energia, entre otros

Los derivados se clasifican en 2 categorias

v' Estandarizados: Negociados por medio de Bolsa de Valores, inexistencia
de riesgo de contraparte debido a la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC) y liquidez constante (Esquema creadores de
mercado).

v" No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa - OTC (Over the Counter),
existencia de riesgo de contraparte, contratos hechos a la medida del
cliente y no operan por un sistema transaccional

*® BVC Internet:
(http://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados?action=
dummy)
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Tabla 11.Miembros del mercado de Derivados Estandarizados

Acciones y Valores

Afin Alianza Valores

Asesores en Valores

Banco Agrario Banco AV Villas

Banco Colpatria

Banco Corpbanca Banco Davivienda

Banco de Bogota Banco de Occidente Banco GNB
Sudameris
Bancolombia BBVA BBVA Valores
Colombia
BTG Pactual Casa de Bolsa Citibank
Corficolombiana Corpbanca Corredores Asociados
Investment
Credicorp Capital Fiduciaria Fiduciaria Bogota

Bancolombia

Fiduciaria La Global Securities Helm Bank
Previsora
Helm Comisionista Horizonte AFP JP Morgan
Porvenir AFP Profesionales de Proteccion AFP
Bolsa

Serfinco

Valores Bancolombia

Ultrabursatiles

v Productos

El Mercado de Derivados de la BVC negocia Unicamente Futuros, que son contratos de
Compra o Venta de activos subyacentes a un precio determinado para entrega en una

fecha futura.

PRODUCTO

| SUBPRODUCTOS

Negociacidn X-Stream
Operaciones Especiales

FUTUROS p%

MERCADO DE FUTUROS

|Futuros sobre Tasas de Interés

* Futuro de TES (Corto, Mediano y Largo Plazo)
* Futuro deTES deReferencias Especificas

* Futuro IBR

* Futuro Inflacién (CPI)

|Futuros sobre Divisas

" Futuro de TRMy TRS

|Futuros sobre indices

* Futuro del indice COLCAP

|Futuros sobre Acciones
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Futuro Ecopetrol

Futuro Preferencial Bancolombia
Futuro Pacific Rubiales

Futuro Preferencial Grupo Sura
Futuro Exito

Futuro Nutresa

Futuro Inversiones Argos

Futuro ISA

Futuro Preferencial Grupo Aval
Futuro Cementos Argos

oTC Registro Derivados - OTC

Fuente: BVC

6.3Principales indicadores bursatiles

6.3.1 Indice general de la Bolsa de valores de Colombia (IGBV)>®

El indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) es el indicador
bursatil del mercado de acciones colombiano. Refleja el comportamiento promedio
de los precios de las acciones en el mercado, ocasionado por la interaccion de la
oferta y la demanda, producto de las negociaciones de dichas acciones.

De manera andloga al IGBC, existen indices especificos por sectores de la
economia. Existe un indice de liquidez (i.e. col20) y de capitalizacion (i.e. colcap),
asi como también existen indices para los sectores comercial, agricola, servicios
publicos, servicios varios, inversoras, industrial y financiero.

6.3.2 Indice Colcap60

Es uno de los indices bursétiles de la BVC o Bolsa de valores de Colombia
(sociedad andnima de caracter privado, en la que se inscriben y negocian valores

% BANCO DE LA REPUBLICA “indices del mercado bursatili colombiano” Internet:
(http://www.banrep.gov.co/es/igbc)

® “g,Qué es el COLCAP? “ Internet: (http://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/1578756-que-
colcap)
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publicamente), este indicador refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas donde el valor de Capitalizacion Bursatil ajustada de cada
compafiia determina su participacion dentro de dicho indice

En el siguiente cuadro se exponen los principales indices de las Bolsas mas
importantes (fuente: ISTPB).

PAIS INDICE COMPOSICION

Estados Dow Jones 30 valores industriales cotizados en la

Unidos Bolsa de Nueva York

Estados Standars & Poors 500 500 empresas mas representativas.

Unidos

Estados Nasdag Composite Valores tecnolégicos

Unidos

Alemania DAX (Deutscher | 30 valores de mayor capitalizaciéon y

Akteienindex) volumen de contratacién en la Bolsa de

Frankfurt

Francia CAC-40 Index 40 valores de mayor -capitalizacion vy
liquidez de la Bolsa de Paris

Gran Financial Times Stock | 100 empresas de mayor capitalizacion

Bretafia Exchange FT-SE-110 | cotizadas en la Bolsa de Londres

(Footsie)

Suiza Swiss Market Index-SMI 21 valores de alta capitalizacion

Italia MIBTEL Todos los valores que cotizan en el
mercado tecnolégico de la Bolsa de Milan

Japon NIKKEI 225 empresas de la Bolsa de Tokio

China (Hong | Hang Seng Index 33 principales empresas de la Bolsa de

Kong) Hong Kong

Taiwan TSE 300 empresas de la Bolsa de Taiwan
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Fuente: Ajustado por integrantes del grupo de acuerdo a fuente de pagina del Grupo Santander-

Espana.

A continuacion se presenta un comparativo entre la bolsa de Valores de Espafiay
la Bolsa de valores de Colombia (BVC)

PAIS

ESPANAS!

COLOMBIA

BOLSA

Madrid - Bilbao - Barcelona
Valencia

Bolsa de Valores de Colombia
(BVC)

ENTE
REGULADOR

Sociedades Rectoras: Sociedades
anonimas compuestas por
sociedades y agencias de valores
de cada bolsa; encargadas de
organizar, admitir cada cotizacién
y controlar los sistemas de
negociacion del mercado bursatil.

Superintendencia Financiera de
Colombia: Entidad
gubernamental encargada de
supervisar los sistemas
financiero y bursatil, mantener la
eficiencia y la transparencia del
mercado de valores y demas
activos financieros.

INDICE
BURSATIL

IBEX 35: Compuesto por los 35
valores cotizados que generan
mayor liquidez durante el periodo
de control (Intervalo de 6 meses
anteriores)

IGBM-Indice General de la Bolsa
de Madrid, compuesto por mas de
120 valores, representando mas
del 90% de la capitalizacion de las
empresas cotizadas Espaiolas
(No incluye dividendos)

IGBC-Indice General de la Bolsa
de Colombia, compuesto por las
37 acciones mas
represnetativas del mercado de
renta variable.

INSTRUMENTOS

1. Renta fija: Es la inversion de
menor riesgo y un instrumento de
préstamo por parte de un
determinado emisor, sea publico o
privado, para que pueda ser
financiado por aquellos inversores
gue confien en él y encuentren
atractiva la rentabilidad que les

1. Renta fija: El mercado de
Renta Fija en Colombia esta
compuesto por emisiones de
deuda que son realizadas por el
gobierno, entidades del sector
financiero y empresas del sector
real. buscan financiar la deuda o
algun proyecto en especifico.

® http://www.enciclopediafinanciera.com/inversion/rentavariable/indicesbursatiles.htm
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ofrece.

2. Renta variable: son
especialmente aquellos que son
parte de un capital, como las
acciones de las compafiias
anoénimas; reportan a  sus
tenedores ganancias 0
rendimiento en el largo plazo, a
cambio de un mayor riesgo.

3. Derivados: Es un producto
financiero cuyo valor se basa en el
precio de otro activo y pueden ser
acciones, indices bursatiles,
valores de renta fija, tipos de
interés o también materias primas.

4. Divisas: Existe dondequiera
gque una moneda se negocie con
otra y es el mercado en gran
medida mas grande del mundo,
en términos de valor de efectivo
negociado.

2. Renta variable: Son titulos
participativos que representan
una parte proporcional del
capital de la empresa que los
emite, y otorgan la calidad de
socio de una empresa cuyo
capital se  distribuye en
acciones.®

Las compafias autorizadas en
Colombia para la negociacion de
titulos de Renta Variable son las
Sociedades Comisionistas de
Bolsa.

3. Derivados: Es un acuerdo de
compra o venta de un activo
determinado, en una fecha futura
especifica 'y a un precio
definido. se clasifican en:
Estandarizados: Negociados por
medio de Bolsa de Valores. No
estandarizados:Negociados
fuera de Bolsa®

4. Divisas, es un mecanismo
electronico a través del cual las
entidades  afiliadas  pueden
ingresar ofertas y demandas,
cotizar y/o celebrar entre ellas
las operaciones, contratos y
transacciones propias a su
régimen legal en el mercado
cambiario.

TIPOS

Renta fija: Letras del tesoro,
Bonos y obligaciones del estado,
bonos
subordinados,participaciones
preferentes, titulos hipotecarios,
titulizaciones.

Renta fija:

TES, TIDIS, bonos, CDT,
aceptaciones bancarias, papeles
comerciales TIPS, CERTS

Renta variable: Acciones

®2 https://www.correval.com/acciones_trading.html
®http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados?action=dum

my
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Renta variable: Acciones | Derivados: Futuros sobre TRM,
comunes y acciones de voto | futuros sobre TES, futuros sobre
limitado indice accionarios y futuros
sobre electicidad

Derivados: futuros y opciones | opciones, forwards y swaps,
sobre bonos del estado, futuros y | repos

opciones sobre el indice bursatil

IBEX 35, futuro y opciones sobre | Divisas: . El  Sistema
acciones, forwards, swaps, | Electronico de Transacciones e
warrants, contrato por diferencia. Informacion del mercado de
divisas SET-FX, administrado
Divisas: Forex o FX por Integrados FX S.A. o Forex.

Fuente: Ajustado por integrantes del grupo de acuerdo a fuente de pagina de la Superintendencia
Financiera de Colombia, Bolsa de Valores de Colombia y la Enciclopedia Financiera-Espafa.

Actualmente, la BVC trabaja en conjunto con la Bolsa de Valores de Lima (BVL)y
la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS); como mecanismo regional para competir
con la Bolsa de Brasil y la de México, que son las mas fuertes de la region. A esta
union, se le conoce con el nombre de MILA (Mercado Integrado Latinoamericano).

La integracion permite acceder a los demas mercados participantes a través de
agentes de cada bolsa; acceso a los intermediarios y estandarizacion en las
reglas de negociacién®. Se espera que esta unién genere grandes beneficios a la
economia de los tres paises, ya que el comercio resulta mas accesible, con una
reduccion de costos transaccionales y diversificacion de las inversiones.

6.3.3 Mercado Integrado Latinoamericano - MILA

Actualmente, la BVC trabaja en conjunto con la Bolsa de Valores de Lima (BVL)y
la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS); como mecanismo regional para competir
con la Bolsa de Brasil y la de México, que son las mas fuertes de la region. A esta
unién, se le conoce con el nombre de MILA (Mercado Integrado Latinoamericano).

La integracién permite acceder a los demas mercados participantes a través de
agentes de cada bolsa; acceso a los intermediarios y estandarizacion en las
reglas de negociacién®®. Se espera que esta unién genere grandes beneficios a la

64http://www.irc.g0v.co/portal/page/portal/irc/es/mercadovalorescolombiano/Mercado%ZOen%ZOCoI
ombia%20Enell_0.pdf
65http://www.irc.g0v.co/portal/page/portal/irc/es/mercadovalorescolombiano/Mercado%ZOen%ZOCoI
ombia%20Enell_0.pdf
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economia de los tres paises, ya que el comercio resulta mas accesible, con una
reduccion de costos transaccionales y diversificacion de las inversiones.

6.3.4 Beneficios del MILA®®
Para intermediarios

v' Promueve plazas bursétiles mas competitivas

v Incrementa la gama de productos que pueden ofrecer a sus clientes

v Hace posible la creacion de nuevos instrumentos de inversiéon

v' Se fomentan estandares internacionales y el fortalecimiento tecnologico

Para inversionistas

v' Mayor cantidad de instrumentos financieros en los que invertir
v' Se incrementan las posibilidades de diversificacion.
v" Mejor balance riesgo-retorno

Para emisores

v Posibilidad de acceder a nuevos mercados y a mayor namero de
inversionistas

v' Se incrementan las posibilidades de diversificacién

Mejor balance riesgo-retorno

v Posibilidad de crear nuevas carteras para distribucion a clientes locales

<\

% Que es el Mila? Internet: (http://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/1655253-que-mila)
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CONCLUSIONES

El mercado de valores de Espafia a lo largo del tiempo ha presentado
modificaciones de acuerdo a las necesidades que han requerido, fundamentados
en enfocar el exceso de dinero por parte de los ahorradores y la falencia de
financiacion de empresas privadas y publicas; por medio de un sistema
diversificado de productos que permiten una dindmica comercial segura.

A pesar de las crisis econdmicas generadas a nivel mundial en los dltimos afios, el
sistema de mercados financieros de la economia espafiola, ha jugado un papel
relevante, ya que es un instrumento generador de liquidez en momentos en que
los principales entes (privados o publicos) deciden contraer sus recursos.

La estructura del sistema financiero con el que cuenta Espafa es una herramienta
importante en la ampliacion de los mercados financieros, impulsando el
crecimiento de la economia, como respuesta a la transparencia y seguridad que
este brinda. Otro punto importante para destacar es la cooperacion econémica y
comercial de la regién, facilitando los acuerdos estipulados entre los negociantes.

Por su parte, el mercado de derivados ha incrementado la participacion desde su
apertura en 1989, consoliddndose con el MEEF (Mecanismo Europeo de
Consolidaciéon Financiera), buscando la estabilidad de la region de la mano de los
entes reguladores, ofreciendo una herramienta de apalancamiento y cobertura
interesante principalmente con los titulos de la deuda publica espafiola.

En los dltimos afios, la economia colombiana ha venido creciendo
significativamente, trayendo consigo la consolidacion del sistema financiero del
pais, generando una aceptacibn y estabilidad a nivel mundial. Este
comportamiento, sumado con el mejoramiento de otros indicadores como la
seguridad, ha permitido que nuestro pais sea uno de los mas atractivos en la
region para la inversion extranjera, asi como un buen aliado comercial.

Aunque las fluctuaciones que se puedan presentar en una economia son dificiles
de predecir; en el caso colombiano este comportamiento esta impulsando el
mercado bursatil. Un factor que ha influenciado esta conducta, ha sido la crisis
econémica mundial, que trajo como consecuencia capitales golondrinas
disparando la inversién extranjera en economias como la nuestra. Entre 2005-
2013, el mercado de activos financieros en Colombia se ha fortalecido, por medio
de la regulacién y diversificacion de los productos, ofreciendo una rentabilidad
atractiva para el inversionista.
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El mercado de valores colombiano actualmente cuenta con poca oferta de
instrumentos financieros en comparacion con los mercados de paises
desarrollados o con una larga trayectoria en los mercados bursatiles, como
Espafia, ha fortalecido su sistema siendo més competitivo y dinamico en el
proceso de apertura de mercados que se han dado a nivel mundial. El sistema de
regulacion con que cuenta el mercado de activos financieros es similar al del
sistema europeo, vigilados por entes autonomos que velen por la seguridad y
estabilidad de las transacciones que se realizan en cada mercado.

Esto es notorio en la incrementacion de utilizacion de activos financieros en el
mercado de valores, especialmente en el de acciones desde el afio 2009, el buen
nombre del pais a nivel internacional, posicionado en una de las mejores
economias de América Latina, politicas estables que incentivan la inversion,
produccion agricola como el café y materias primas, petréleo, esmeraldas, carbon,
con una perspectiva de crecimiento a largo plazo.

Para estimular el mercado de activos financieros en nuestro pais debemos
generar una educacion financiera que de a conocer las herramientas existentes,
en cuanto a la adquisicion de capital en el momento que se requiera, ya que
generalmente estos instrumentos nos ofrecen costos mas econdmicos que el
sector financiero sin necesidad de endeudarnos. Ademas acrecentar la confianza
en estos tipos de mercado.

El reto mas grande de los mercados financieros, no solo en Espafia sino a nivel
mundial, es garantizar el funcionamiento de los sistemas en las diferentes
economias, enfrentando todo tipo de situaciones que respondan a la dinamica
comercial y su principal objetivo, que es el de proveer financiacion a quienes asi lo
requieran; basando sus operaciones en el marco regulatorio de Basilea lll.
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