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Marco teodrico

El sistema financiero espafiol
El Banco Central Europeo

El Banco de Espafia

El sistema bancario

La bolsa de valores

o0l A W N

Otros intermediarios financieros

1.  El sistema financiero espaiiol

Concepto: El sistema financiero lo componen el conjunto de entidades de mediacién del
dinero que tienen como principal objetivo canalizar el ahorro hacia la inversién para
favorecer el crecimiento econémico, puesto que las personas que ahorran e invierten, en la
mayoria de los casos, no coinciden.

Entidades que componen el sistema financiero espafiol: Las instituciones y entidades

financieras en Espafia se pueden agrupar:

1. El Banco Central Europeo ho es una institucién nacional, pero al tener las
competencias en politica monetaria se puede considerar una institucién fundamental
del sistema financiero espafiol, aunque actde en un dmbito supranacional (UE), Estd
facultado para emitir dinero legal (el euro) y ejecutor de la politica monetaria del
Sistema Monetario Europeo.

2. El Banco de Espafia. Como institucién delegada del BCE con competencias monetarias
y financieras que afecten al Estado espafiol.

3. El Sistema Bancario. Comprende el conjunto de entidades que tienen como
principales operaciones de activo la concesion de préstamos y créditos y de pasivo
los depésitos a la vista y de cuentas corrientes. El sistema bancario espaiiol lo
componen: bancos privados, cajas de ahorro, cajas rurales y cooperativas de crédito.

4, El Instituto de Crédito Oficial, con el Banco de crédito oficial (ICO) como entidad
representante. El ICO es una banco publico (el capital social de la sociedad anénima
estd suscrito por el Estado) con la finalidad de promover las actividades econémicas
que contribuyan al crecimiento y mejora de la distribucion de la riqueza nacional y,
en especial, aquellas que, por su franscendencia social, cultural, innovadora o
ecoldgica, merezcan una atencién especial. Canalizan las subvenciones del Estado en
situaciones de catdstrofes que destruyan explotaciones econémicas y concede
préstamos y créditos a tipos de interés preferenciales a aquellas actividades y
sectores considerados de especial relevancia para el desarrollo del pais.

5. Las Bolsas de valores. Son mercados oficiales regulados por ley donde se negocian
titulos y valores publicos y privados que cotizan en funcién de su oferta y demanda.
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6. Otras instituciones financieras. Comprende el resto de instituciones con
competencias financieras en la economia. Entre ellas destacamos fondos de inversidn,
sociedades de cartera, compafiias de seguros, sociedades de garantia reciproca,

"now

compafiias de “leasing”, "renting" y "factoring”.

El Banco Central Europeo

Concepto y funciones: El Banco Central Europeo (BCE) forma parte del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), integrado por la totalidad de los bancos centrales de los Estados
miembros de la UE, con independencia de que hayan adoptado el euro. Los bancos centrales

de los paises que comparten el euro estdn supeditados a las decisiones que emanen del BCE.
El objetivo fundamental es mantener la estabilidad de precios, procurando que las
fluctuaciones de los precios no superen el 2% del I.P.C. interanual. Ademds el BCE apoya a
los Gobiernos de la UE en politica econdmica para conseguir los objetivos de crecimiento
econémico con estabilidad de precios. Su funciones se resumen:

1. Definir y ejecutar la politica monetaria del SEBC. La definicién corresponde al
BCE y la ejecucidn al SEBC.

2. Autorizar las emisiones de billetes y fijar su volumen.

3. Realizar operaciones de cambios de divisas para mantener el tipo de cambio del
euro dentro de los mdrgenes previstos.

4. Gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises de la UE que tengan al
euro como dinero legal.

5. Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos que contribuya a la
confianza internacional del euro como medio de pago y de crédito.

6. Contribuir a la supervision de las entidades de crédito y del sistema financiero
del SEBC en colaboracién con los bancos centrales de los paises de la UE.

7. Recopilar informacion estadistica e informar sobre materias del ambito de sus
competencias. Las estadisticas e informes que publica el BCE son tenidas en cuenta
por los gobiernos y agentes econémicos para tomar sus decisiones econémicas.

Instrumentos de control monetario: EI M3 (dinero legal en manos de publico, mds los
depésitos a la vista, de ahorro y plazo en las entidades de crédito) es la magnitud principal
utilizada por el BCE para el control de la oferta monetaria:. Con los siguientes instrumentos
de politica monetaria:

a) Operaciones de mercado abierto con la subasta semanal de préstamos garantizados
a las entidades de crédito (repos)

b) El control de las reservas bancarias (dinero legal en las cajas bancarias), mediante
el coeficiente legal de caja.

c) Las operaciones permanentes de depdsito y crédito con las entidades bancarias y
financieras.
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El Banco de Espaiia

Concepto y funciones: El Banco de Espafia es el responsable de definir y ejecutar la politica
monetaria del Estado Espafiol. Pero desde 1999, con la adopcién del euro como moneda Unica,
esta competencia se trasladé al Banco Central Europeo. En la actualidad las funciones del
Banco de Espafia se resumen:

1. Colaborar con el Banco Central Europeo en el control de los agregados
monetarios que afecten a Espafia. En especial del M3 que es la magnitud de oferta
monetaria que esta sujeta a valoracién.

2. Codepositario de las reservas de divisas del Estado Espafiol. El Banco de Espaiia
centraliza las transacciones de divisas que se registran dentro de sus fronteras.

3. Concesion de autorizacion para ser intermediario financiero. Es un requisito
imprescindible para cualquier entidad bancaria y de crédito que quiera constituirse
en Espafia.

4. Banco del sector piblico. El Banco de Espafia mantiene un servicio de tesoreria,

depésitos y préstamos y créditos con las entidades e instituciones publicas.

5. Banco de bancos. Entre ellas, custodia de las reservas de dinero legal depositadas
y prestamista de las entidades bancarias (reposy lineas permanentes de créditos).

6. Supervisidn e inspeccion de entidades financieras. Para garantizar el principio de
confianza en el sistema financiero el Banco Espafia supervisa e inspecciona con
regularidad a las entidades de crédito.

7. Central de balances, riesgos y en general de informacion sobre la evolucion de
la economia. El Banco de Espafia dispone de una central de balances, donde se
publican las principales magnitudes macroeconémicas, estudios financieros y
econémicos. También centraliza la informacién suministrada por las entidades de
crédito sobre la morosidad e informa al Gobierno sobre magnitudes monetarias,
crediticias y econémicas en general.

El sistema bancario

Concepto y clases: Dentro del sistema bancario o conjunto de entidades que tienen como

principales operaciones de activo la concesién de préstamos y créditos y de pasivo los
depésitos a la vista, a plazo y cuentas corrientes. Se pueden agrupar en:

L. Bancos privados. Son grandes sociedades andnimas que tienen como objeto social
fundamental operaciones de depdsito de dinero (pasivo) y préstamos, créditos,
descuento de letras de cambio y demds operaciones de fihanciacion de empresas y
particulares (activo). Los beneficios de suactividad una parte lo destinan a reservas
y el resto a pagar dividendos a sus accionistas.
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2. Las cajas de ahorros. Son entidades de derecho plblico, regidos por una asamblea
general, consejo de administracidn y demds érganos ejecutivos. En la asamblea
general estdn representados los impositores (ahorradores), empleados, partidos
politicos e instituciones fundadoras. Las cajas de ahorros disponen de mayor margen
para distribuir los beneficios que los bancos, al no tener accionistas que exijan
dividendos como retribucién sus inversiones, por tanto, pueden destinar una parte
de sus beneficios a obras sociales. En la actualidad, la dimensién de las principales
cajas de Espafia supera a algunos bancos privados.

3. Las cajas rurales y cooperativas de crédito. Tienen la forma juridica de
cooperativa, con el objeto de facilitar las operaciones financieras para sus

cooperativistas. Surgieron ante la necesidad de financiacién de las cooperativas
rurales para sus operaciones agricolas y de comercializacién.

La bolsa de valores

Concepto y funciones: Son mercados oficiales regulados por ley donde se negocian titulos

y valores publicos y privados que cotizan en funcién de su oferta y demanda. A las bolsas
acuden el sector plblico y las grandes empresas en busca de financiacidn de los ahorradores
que deseen colocar sus ahorros en valores de renta fija o variable. Las bolsas de valores
canalizan de forma directa el ahorro hacia la inversién sin intfermediarios financieros. Ej.:
Siunagente econémico tiene dinero ahorrado y desea realizar una inversién financiera tiene
dos opciones: acudir a un intfermediario financiero para que sea éste el que invierta el dinero
por ély le dé una parte de los beneficios obtenidos (en el caso de la apertura de una cuenta
de plazo fijo enun entidad bancaria) o acudir, sin intfermediarios, a comprar una accién (parte
del capital de una sociedad anénima) u obligacién (préstamo que se realiza a una sociedad que
cotiza) en la Bolsa de valores, siendo las sociedades y entidades publicas que reciben el
dinero las comprometidas directamente con sus accionistas o prestatarios.

Valores negociables: En las bolsas se negocian:

a) Titulos publicos. Son valores emitidos por el sector pulblico: letras y pagares del
tesoro y obligaciones y bonos del Estado.

b) Titulos privados. Los valores los emiten empresas privadas: acciones, obligaciones,
bonos, pagarés, cédulas.

Los valores negociables en bolsa fambién se pueden clasificar en:

a) Valores de renta fija. Porque la rentabilidad se sabe previamente al adquirir el
valor: interés de la obligacidn, bono o letra del Estado. Los propietarios de valores
de renta fija son acreedores de las sociedades emisoras. Ej.: Letras del Tesoro,
Bonos del Estado, Obligaciones del Estado o emitidas por empresas.

b) Valores de renta variable. La rentabilidad de la inversién en una accion depende de
los beneficios de la empresa y de la distribucion de dividendos que acuerden los
accionistas. La inversién de valores de renta variable (acciones) convierte al
accionista en propietario de la parte alicuota del capital social de la sociedad anénima
adquirida. Ej. Acciones de sociedades anénimas publicas y privadas.
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Precios de los titulos negociables: Las acciones tienen distintos precios o valores:

a) Valor nominal. Se corresponde con el valor en dinero de la parte alicuota del capital

social de un accidn. Se obtiene dividiendo el total de capital social por el nimero de

acciones en circulacién y el valor nominal en los valores de renta fija se obtiene al

dividir el total de la deuda sobre la que se aplica el tipo de interés pactado por el
nimero de fitulos emitidos. Ej.: XP, S.A. emite 800.000 acciones a 10 euros/accién

de valor nominal. El capital social serd de 8.000.000 euros.

b) Valor de cotizacién o mercado. Es el precio del titulo negociable dado por la oferta

y la demanda de las mismas, si la cotizacién baja serd indicativo de la presién de la

oferta con respecto a la demanda, pero si lo que existe es un exceso de demanda la

cotizacion subird. Ej.: XP, S.A. cotiza en bolsa y al dia de hoy ha cerrado a 18

euros/accién de valor de cotizacién o mercado.

c) Valor teérico o contable. Indica el valor de la accion en relacidn al neto patrimonial

de la sociedad. Este valor esta sujeto a las limitaciones de las normas contables de

contabilizacién de los activos y pasivos. Ej.: XP, S.A. tiene un activo real contable de
35.000.000 eurosy las deudas asciende a 18.000.000 euros a fecha del 31-12-20A4.
El valor teérico de una accién sera de 35.000.000 - 18.000.0000 / 800.000 = 21,25

euros/accién.

Mercado primario y secundario: Existen dos tipos de mercado de negociacién de titulos:

a) El mercado primario o de emision. A él acuden el sector publico y las empresas
privadas en busca de financiacién emitiendo acciones, letras, pagarés, obligaciones
bonos, etc.

b) El mercado secundario o de compra-venta posterior de los titulos emitidos. La

finalidad del mercado secundario es dar liquidez a las inversiones y asi favorecer la

contratacién bursatil.

Clases de inversiones en bolsa: Hay dos tipos de inversores:

a) Los particulares o individuales. Son empresas o particulares que canalizan de forma

directa sus ahorros hacia inversiones en valores de renta fija o variable.

b) Los inversores colectivos o institucionales. Tienen una gran importancia por el

volumen de contrataciones que realizan en bolsa: compafiias de seguros, fondos de

inversién mobiliaria, sociedades de cartera, etc.

Los indices de la bolsa: En las bolsas se elaboran indices diarios de la evolucién de los

valores cotizados y de los principales valores que cotizan: el IBEX 35 recoge la evolucién

de las cotizaciones de las 35 acciones por volumen de contratacidn en el mercado continuo

de las bolsas espafiolas. Con el auge de las nuevas tecnologias se han creado indices de

valores tecnoldgicos que resumen la cotizacién de estos nuevos mercados.

Bolsas espaiiolas: En Espafia hay cuatro bolsas: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y la

institucién que vela por el buen funcionamiento de las bolsas espafiolas es la Comisién

Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con estas funciones:
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Conceder autorizacién para la admisién al parqué bursdtil de las sociedades que
deseen financiarse en bolsa.

Garantizar la transparencia de los mercados, en orden a evitar prdcticas que
manipulen el precio de los valoresy comprobar la fiabilidad de los balances y cuentas
de resultados de las sociedades cotizadas.

Elaboracién y publicacién de los indices diarios de las cotizaciones bursdtiles.
Asesoramiento al Gobierno en materias de su competencia.

Capacidad sancionadora en caso de detectar irregularidades.

Otros intermediarios financieros

Ademds de las entidades crediticias y financieras sefialadas destacamos:

Fondos de inversion mobiliaria. Comprenden inversores que agrupan su capital de
forma colectiva, sin una férmula juridica propia, mediante la emisién de certificados
de participacion en el fondo de inversion. Sus inversiones se dirigen, en su mayor
parte, a las bolsas de valores.

Las sociedades de cartera, son sociedades anénimas con el objeto de la inversién
colectiva en bolsa.

Compaiiias de seguros. Sonsociedades que fiene como objeto asegurar contingencias
futuras (siniestro, enfermedad, muerte, impago, etc.) que puedan ocurrir a las cosas
o personas aseguradas, quienes pagardn una prima periédica por el contrato de
seguro contraido con la compafiia aseguradora. Las sociedades aseguradoras tienen
una gran importancia como inversores institucionales en bolsa. Las compaifiias de
seguros recaudan primas que tienen que invertirlas para hacerlas rentables hasta que
se necesiten para cubrir los siniestros asegurados. ¥, como estos no se saben cuando
van a ocurrir, buscan mercados con gran liquidez (rapidez de convertir en dinero la
inversion efectuada) que les proporciona el mercado secundario de las bolsas de
valores.

Sociedades de garantia reciproca. Son sociedades constituidas con la finalidad de
avalar a las empresas delante de acreedores comerciales o financieros.

Compaiiias de “leasing”. El “leasing” o arrendamiento financiero es un contrato de
arrendamiento con opcion de compra y la utilizan las empresas para financiar la
utilizacién de bienes muebles e inmuebles. Durante la vida del contrato el propietario
del bien, que ha cedido su posesién y explotacién al arrendatario, recibe cantidades
periédicas, fijdndose una opcién de compra al finalidad el plazo de vigencia del
contrato que, si se paga, permite al arrendatario acceder a su propiedad.
"Renting”. Es un contrato parecido al “leasing”, pero con la posibilidad de poder
cambiar, cada cierto tiempo, el bien objeto del contrato. De esta forma el
arrendatario disfruta de la maquinaria, elementos de transportes, etc. de Ultima
generacion sin necesidad de ftener que adquirirlos.

Compaiiias de “factoring”. Son sociedades especializadas en la gestién y cobro de
los créditos de las empresas. Su operaciones abarcan desde la simple gestion del
cobro del crédito concedido a un cliente por una empresa hasta la financiacién de los
créditos: adelantan el dinero, restando los intereses y comisiones correspondientes,
y son ellos con los se encargan de su cobro.
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Parte practica

16

23

Lea el siguiente tema de discusién, analicelo. a) 4 Por qué los maximos del precio del crudo y la
decepcién de los resultados empresariales han provocado una caida de la bolsa? b) ;Qué
diferencia existe entre valores de renta fija y variable? c); Qué significa una huida hacia la calidad
y que la liquidez se ha dirigido hacia valores de renta fija soberana a diez afios con TIR del 4%?
d) ¢Y qué indica “a nivel sectorial, Tecnologia lidera las sesiones con la compafiia alemana
SAP”? “ El deterioro que ha experimentado la prima de riesgo en las ultimas cinco sesiones,
presionada al alza por los maximos histéricos en el precio del crudo y las decepciones en
materia de resultados empresariales, ha derivado en un rebalancing de posiciones en las
carteras caracterizado por la “huida hacia la calidad”. El saldo semanal de estos ajustes se cierra
con una caida préxima a los tres puntos porcentuales en el grueso de indices europeos, liquidez
que se ha dirigido hacia la renta fija soberana y devuelve la referencia a diez afios a niveles del
4% en TIR (cae desde el 4,1%). A nivel sectorial, Tecnologia lidera las sesiones con la compafiia
alemana SAP.” Analistas Financieros Internaciones. Negocios. 16-7-2006.

a) Al ser el petroleo una materia prima fundamental en los procesos productivos y en el consumo
energético de las familias, las fluctuaciones de su precio condicionan la inflacién de precios y el
crecimiento econémico de los paises. Si el precio del crudo llega a su maximo histérico indicara
que las empresas y las familias tendran que pagar mas por su consumo, repercutiendo de forma
negativa en la renta disponible de las economias domésticas (menor consumo) y los beneficios
de las empresas (menor inversion) y puede desencadenar una disminuciéon del crecimiento
economico y una subida generalizada de los precios de los bienes y servicios (inflacién). Esto
hace que los inversores bursatiles pronostiquen una bajada de las cotizaciones de las acciones
y procedan a vender sus posiciones de acciones a la espera de mejores noticias. Los
decepcionantes resultados empresariales es otra mala noticia para los inversores en Bolsa,
porque, si las empresas tienen menos beneficios, los accionistas recibiran menos dividendos,
las empresasrebajaran sus expectativas empresariales y, al disminuirlainversion, el crecimiento
econdémico también puede reducirse.

b) Los propietarios de valores de renta fija (letras del tesoro, bonos del Estado, empréstitos y
obligaciones, etc.) son acreedores de las sociedades emisoras y perciben unos intereses,
previamente determinados, por las inversiones realizadas, mientras los propietarios de valores
de renta variable (acciones) son accionistas de las sociedades donde han invertido y, como
propietarios de la empresa, la rentabilidad de sus inversiones dependera de los beneficios de la
sociedad e, incluso pueden llegar a soportar pérdidas por el riesgo que asumen como
accionistas.

c) Ante las malas noticias comentadas los inversores han recompuesto (“rebalancing”) sus
carteras de valores, dando prioridad en sus carteras a los valores de renta variable de aquellas
compafiias con menor volatilidad (fluctuaciones de las cotizaciones de acciones) y valores de
renta fija soberana a diez afios (obligaciones y bonos de los Estados). La inversidon en valores
de renta fija no es tal alta como la que se puede obtener especulando con acciones (comprando
y vendiendo acciones), pero en estos momentos de incertidumbre es preferible ser prudentes,
porque la prima de riesgo ha aumentado y la probabilidad de obtener pérdidas es mayor. El tanto
de rendimiento interno (TIR) expresa la rentabilidad actualizada de los intereses percibidos a lo
largo de los afios por estos valores de renta fija soberanos que se mantiene en el 4%.

d) La referencia del texto a que las acciones de la compafiia SAP lidera el mercado de valores
tecnoldgicos (compaiias ligadas a las innovaciones tecnoldgicas en el entorno de internety la
informatica) indica que su cotizacion tiende a subiry puede deberse a las favorables expectativas
de beneficios de esta sociedad, incluso en una coyuntura, como la actual, de incertidumbre por
la subida de los precios del crudo y beneficios decepcionantes de las empresas.

Lea el siguiente tema de discusion, analicelo. a) ¢ Por qué la bajada del precio del petréleo hace
subir la bolsa? b) ;Qué relacion mantiene el tipo de interés con las cotizaciones bursatiles? c)
¢ Qué significa que el sector tecnoldgico y del automavil lideran la clasificaciéon de ganancias y
el sector energético tiene ganancias casi inapreciables?
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“Las principales bolsas europeas avanzan con paso firme, alentadas por un precio del petréleo
que ha descendido cinco doélares por barril en la semana. Con las revalorizaciones registradas,
en torno al 3%, los maximos anuales se encuentran muy cerca. La estabilidad de los tipos de
interés también ha favorecido este repunte bursétil, liderado por aquellos sectores que mayor
relacién guardan con el ciclo. De esta forma, el sector tecnolégico, con ganancias superiores al
7% y el del automovil, con alzas en torno al 4,5%, lideran la clasificacién. Por otra parte, la
moderacién del precio del crudo no ha sentado demasiado bien al sector energético, cuyas
ganancias son casiinapreciables.” Analistas Financieros Internaciones. Negocios. 20-8-2006. El Pais.
a) Si el petroleo baja de precio las empresas y las familias veran aliviados sus gastos y dispondran de
mayores beneficios y rentas disponibles para invertir y consumir. Ademas con unos precios del crudo a
la baja los precios de los bienes y servicios se podran controlar mejor. Y ,estas buenas noticias, tendran
su reflejo en un mayor confianza de los inversores, que se traducira en ganancias de los valores
negociados en bolsa al subir sus cotizaciones por una mayor demanda.

b) La politica monetaria de los bancos centrales tienen como principal objetivo la estabilidad de los precios
de la economia. Por tanto, cuando un banco central decide mantener sin variacién el tipo de interés de
referencia de las entidades bancaria esta dando un mensaje a los agentes econémicos que no existen
riesgos evidentes a corto plazo de subida de precios. Ademas unos tipos bajos de interés, como los
actuales, incrementan la demanda agregada de la economia y esto, también, tienen repercusiones
positivas para las empresas al incrementarse sus ventas. En resumen, aumenta la confianza en la
situacion econdmica y tienen su reflejo en la revalorizacion de los valores cotizados en Bolsa. Si los
bancos centrales subieran el tipo de interés tendria un efecto contractivo en la demanda agregada (se
encarecen los préstamos y créditos bancarios). Ademas, es un sintoma de que la inflacion de precios no
esta bajo control. Y, como consecuencia, la confianza en los valores de renta variable disminuye
(disminuyen las expectativas empresariales) y hace que los inversores en bolsa deshagan sus posiciones
en acciones por su mayor volatilidad (fluctuaciones de las cotizaciones de las acciones) y destinen sus
ahorros a comprar valores de renta fija (letras, pagarés, obligaciones y bonos) con una rentabilidad en
aumento al subir los tipos de interés.

c) Las ganancias se refiere a las alzas en las cotizaciones de las sociedades tecnoldgicas y del automovil
que cotizan en Bolsa, siendo un indicador de las buenas perspectivas de beneficios de estas empresas.
Por lo general, si estamos en un ciclo expansivo de la demanda agregada, impulsado por bajos tipos de
interés y el descenso del precio de crudo, los consumidores consumiran mas bienes y servicios, entre ellos
los automoviles y los servicios tecnoldgicos asociados a la comunicaciones y la informacion (internet,
moviles, ordenadores). Favorables perspectivas para estos sectores que se traducen en que sus
cotizaciones aumentan al incrementarse la demanda de acciones de estas companias. Sin embargo, la
bajada del precio del petroleo ha sentado mal a los valores de las compafias petroleras que extraen y
procesan esta energia por la merma en los beneficios que una bajada del precio del crudo pueda suponer
en sus cuentas de resultados, lo que hace que las cotizaciones de estos valores disminuyan.

Mas ejercicios

Instituciones que componen el Sistema Financiero Espafiol

¢ Qué es el Banco Central Europeo y qué funciones tiene?

Funciones del Banco de Espafa

El sistema bancario. Concepto y entidades que la forman.

La bolsa de valores. Concepto y funciones

Valores que cotizan en las bolsas de valores. Mercado primario y secundario

Las compafiias de seguros, sociedades de cartera, “leasing”, “renting” y “factoring”.

Lea el siguiente tema de discusion, analicelo. a) ;Qué mensaje clarificador expresado
en politica monetaria tendria efectos positivos en la bolsa de valores? b) 4 Qué relacion
mantienen los riesgos inflacionistas, el tipo de interés y las cotizaciones de los valores
bursatiles? c) ;Por qué al estar la campafa de publicacién de resultados proxima a su
fin deja de ser un apoyo para las cotizaciones?

“Las Bolsas mundiales han vivido moderadas cesiones, a excepcion del mercado
japonés que salda la semana con ligeras revalorizaciones. En EEUU, las pérdidas han
sido pequefas y los principales indices mantienen el estrecho rango de cotizacion de las
ultimas semanas. El mantenimiento de los tipos de interés de EEUU en el 5,25% no ha
sido acompafiado por un mensaje clarificador en materia de politica monetaria futura por
parte de la Reserva Federal. La percepcion de paron, para posteriormente continuar con
las elevaciones de tipos, mantiene las dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento de
la economia estadounidense, en un entorno en el que los riesgos inflacionistas
permanecen vigentes. Ademas, la compafia de publicacién de resultados esta préxima
a sufin, porlo que ha dejado de serun apoyo para las cotizaciones.” Analistas Financieros
Internaciones. Negocios. 13-8-2006. El Pais.
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9. Con el siguiente formato procede a simular una inversion financiera en valores de renta variable
(acciones) en la Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es) en tres companfias distintas como
minimo para diversificar el riesgo (poco, regular y mucho):

sociedad n° de fecha total compra fecha total venta Resultados
acciones compra: (1) X (2) venta: (1) x (3)
(1) valor de valor de
cotizacion cotizacién
(2) (3)
Totales

En la siguiente pagina se te ofrece informacién econémica a tener presente para que la inversion
financiera sea lo mas rentable posible.
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Variables que influyen en la cotizacion bursatil
de los valores de renta variable (acciones)

( Recuperacién y auge: El riesgo de invertir en Bolsa disminuye. Buen

momento para invertir. Hay que estar atento a la evoduaiel tipo de
inteiés del BCE. Si hay riesgo de que los precios suban el BCE teader
subir el tipo de intés y, antes de que ocurra, hay que vender.
Ciclo ecobmico Recesion y crisis: Alto riesgo de invertir en Bolsa, mejor invertir en renta
fija (letras y paga¥s del Estado o empistitos de grandes empresas).
No obstante, se puede mantener una cartera con valores de remtiable
L de sectores tecndigicos que siempre son rentables a largo plazo.
coyuntura
ecoromica [« Crecimiento ecoémico esperado (PIB)
Riesgo pds * Tasa de paro
(muchos inversores en{ *Endeudamiento del Estado (Deudalplica / PIB)
bolsa son extranjeros * Convertibilidad de la moneda
y tienen muchampok * Saldo comercial con el exterior (influye en la cotimde la divisa)
tanciaen lascotizacie
nes, sobre todo, en una
econonia abierta)
.
inversiones a = Sectores de bienes y servicios maduros: Electricidad, pefieo, gas,
sector de corto plazo autonmdvil, telefoma, alimentacdn, bancos, vestir. . . ...
actividad inversiones a Sectores emergentes: Tecnologas de la informadin e internef medicamentos,
L largo plazo energas renovables, nuevos servicios y procesos.. . . . .
[ Si quiere correr mayor riesgo en una invérsitengo que compensarlo con otro valor con riesgo
mucho menor
* ¢ Cual es la evoluan hisbrica de este valor en dliltimo #0?
algunas * LEn qué sector de actividad compite la empresa?
cuestiones< * (Es una empresaliderde su sector?
basicas * ¢ Qué proyectos futuros tiene la empresa para consolidarse o expandirecimiento?
* ¢Qué implantaodn tiene en el mercado internacional yanto vende en el exterior?
* ¢ Cual es la poitica de reparto de dividendos?
L L Existe alguna posibilidad de que sufra una OPA?

Ejercicios de repaso del B.T.V (U.D. 13, 14 y 15)

Los tributos. Concepto y clases

Los ingresos de los presupuestos generales del Estado. Concepto y clases.

Los gastos de los presupuestos generales del Estado..

Sistema impositivo progresivo y regresivo sobre la renta y sus efectos en la economia
La deuda publica. Concepto y clases

El déficit y superavit publico. Concepto y efectos que produce en la economia.
Politica fiscal contractiva de la demanda agregada

Politica fiscal expansiva de la demanda agregada
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El estabilizar automatico de la politica fiscal
¢ Qué es el dinero y que caracteristicas tiene que tener?
Funciones del dinero y clases
La base monetaria, la oferta monetaria y las macromagnitudes econémicas que la miden
¢ Qué es la base monetaria, el coeficiente legal de caja y el dinero en manos de publico y su relaciéon con
la creacion de dinero bancario?
El efecto multiplicar de los préstamos y créditos bancarios
La politica monetaria expansiva
La politica monetaria restrictiva
Los instrumentos de politica monetaria del banco central.
El sistema financiero espafiol. Concepto y entidades que la componen
El Banco Central Europeo. Concepto, funciones e instrumentos de politica monetaria
Las entidades bancarias. Concepto y caracteristicas de sus componentes
La bolsa de valores. Concepto, clases de valores que cotizan segun distintas caracteristicas
Clases de valoracion de los titulos negociables en bolsa.
El mercado primario y secundario y clases de inversores
Las compafiias de seguros, sociedades de cartera, “leasing”, “renting” y “factoring”.
En una economia con un porcentaje de dinero legal en manos del publico del 20% y un coeficiente legal
de caja del 30%, si el Banco central del pais emite 30.000 u.m. de dinero legal ¢ Qué efecto tendra en el
dinero bancario?
¢ Qué efectos produce en la oferta monetaria y demanda agregada de la economia: a) Una bajada del
coeficiente legal de caja. b) Una subida del tipo de interés semanal de los “repos”. ¢) Una disminucién de
las preferencias del publico de dinero legal. d) Un aumento de la base monetaria.
Lee el siguiente texto y contesta a las siguientes preguntas: a) ;Qué tipo de politica econdémica esta
aplicando el Banco Central Europeo (BCE)? b) ¢ Qué instrumento de politica monetaria estd empleando
el BCE? c) ¢ Qué otro instrumento fundamental de politica monetaria tiene el BCE para disminuir el tipo
de interés y qué efectos tendria en la oferta monetaria? d) ; Cémo interpretas lo argumentado a partir de:
Mas importantes quizas . . . .? e) {Como pueden verse afectados los componentes de la demanda
agregada? f) ¢ Qué otros instrumentos de politica econdmica tiene el gobierno a su alcance para lograr
el o los objetivos que parece tener para la economia este argumento?
“Como era previsible, el BCE bajoé su tipo principal de financiacién de las entidades bancarias en 25 puntos
basicos, hasta el 1%. Mas importantes quizas fueron otras dos medidas: la extensién hasta doce meses
(ahora era de seis) del plazo de las operaciones de refinanciacion a los bancos comerciales, lo que va a
dar mas tranquilidad, y por tanto confianza, al sistema bancario; y el anuncio de que va a comprar
directamente bonos garantizados emitidos en euros (en Espafia, las cédulas hipotecarias).” Angel Laborda.
Negocios. El Pais. (Domingo 10 de mayo de 2009)
Lee el siguiente texto y contesta a las siguientes preguntas: a) ;Qué es el estabilizar automatico de la
politica fiscal? b) ¢ Qué politica econémica esta aplicando el Gobierno? c) ¢ Qué pretende el Gobierno al
rebajar solo a las rentas mas bajas el tipo de gravamen del IRPF y qué supone en el sistema impositivo
progresivo sobre la renta? d) ; Quiénes son los agentes econdmicos privados? €) ¢ Como pueden verse
afectados los componentes de la demanda agregada? f) 4 Qué otros instrumentos de politica econémica
pueden utilizarse para lograr el o los objetivos que parece tener para la economia este argumento? g)
¢,Cuando se produce un déficit publico y qué instrumento dispone el Estado para su financiacién?
“Ante la recesion econémica que vive la economia, el Gobierno ha querido complementar el efecto
estabilizador de la politica fiscal con una disminucién del tipo de gravamen del IRPF a las rentas mas bajas
e incremento del gasto en infraestructuras en Ayuntamientos y Comunidades Autbnomas para que la
economia se reactivara, ya que los agentes privados no encuentran incentivos para consumir e invertir.
Esta politica fiscal puede provocar un déficit publico en este afio que habra que financiar’
Lea el siguiente texto y conteste a las siguientes preguntas: a) 4 Qué clases de impuestos son el IVAy el
IRPF y qué es lo que gravan? b) ;Qué diferencias hay en los tipos de gravamen del IRPF y del IVA? c)
¢ Qué otras clases de ingresos tiene el sector publico? d) ¢ Por qué aumenta la recaudacion de IVA 'y del
IRPF por la subida del PIB? e) ; Qué efecto produce en la demanda agregada una mayor recaudacion por
IRPF? f) ¢ Cuando se produce un superavit publico y qué es la deuda publica? g) ;Qué efectos futuros
tendra que el superavit publico se destine a pagar la deuda publica?
“La subida de los tipos de gravamen de los impuestos especiales (tabacos, hidrocarburos, efc.)
y el aumento de la recaudacion del IVA y del IRPF por la subida del PIB con respecto al afio
anterior ha permitido recaudar mas impuestos y esto ha permitido generar un superavit publico
que se podra destinar a pagar la deuda publica acumulada en los afios de recesién.”

Considere la siguiente frase, extraida de un titular de prensa econémica de febrero de 2008:
“El consumo privado aumento el 3,4%, pero el saldo comercial con el exterior empeoré un 2%”
a) ¢ Qué consecuencias tiene para la produccion agregada del pais el aumento del
consumo? ¢ Qué significa que el saldo comercial con el exterior empeora y qué efecto
produce en el PIB o demanda agregada? ;Qué podria ocurrir con los precios de los
bienes y servicios?

186



31.

32.

33.

Ediciones M. Ibafnez. Economia. Manual para bachillerato

b) ¢ Qué comportamiento en los otros componentes de la demanda agregada llevarian a
la economia a una situacion semejante a la del apartado anterior?
c) Indique qué instrumentos de Politica Econémica podria utilizar el gobierno para

disminuir el consumo si los precios tendieran a subir.
Un reciente informe econémico sefala: “Segun las cifras macroeconémicos el crecimiento del PIBen 2010
ha estado impulsado por el efecto estabilizador de la politica fiscal y las inversiones publicas del periodo.
En el cuarto trimestre, la inversién privada crecié 0,8 %, el consumo privado cayd 1,7% y el gasto publico
aumento 3,4%”
a. ¢,Se menciona en el texto algun o algunos componentes de la demanda agregada? En
caso afirmativo, indique cual o cudles. j Estaria completa la lista de componentes de la
demanda agregada? En caso negativo, sefiale qué componente o componentes se

omiten.

b. De acuerdo con el texto, indique de forma razonada qué tipo de politica econémica se
esta aplicando y con qué objetivo.

c. ¢ Qué otras medidas de politica econémica podria adoptar el gobierno para alcanzar el

mismo objetivo?

Lea el siguiente texto y conteste a las siguientes preguntas: a) ;,Qué indica el M,? b)¢ Qué politica aplica

el BCE y qué objetivos pretende? c) ¢ Qué instrumento de politica monetaria esta aplicando el BCE y qué

riesgo corre? d) ¢, Por qué una bajada del coeficiente legal de caja hace bajar el tipo de interés del dinero?

e) ¢Qué otra forma tiene el BCE para aumentar la liquidez del sistema? f) ;Por qué el excesivo

endeudamiento de las familias espafiolas hace que aumente la demanda agregada en mayor medida que

en Francia y Alemania? g)  Como influye la riqueza acumulada de la familias en el consumo e inversion?
“Las ultimas estimaciones del M3 realizadas por el Banco Central Europeo (BCE) concluyen que
es necesario aumentar la oferta monetaria para que su oferta esté en correspondencia con el
crecimiento del PIB en la zona euro. Para ello EI BCE ha procedido a bajar en medio punto el
coeficiente legal de caja. En Espafia la bajada de los tipos de interés que esta medida provocara
impulsara la demanda agregada en mayor medida que el Alemania o Francia, porque las familias
estan mas endeudadas y la reduccion de los pagos mensuales de préstamos aumentara la renta
disponible, ademas la riqueza acumulada de las familias espafiolas es inferior a la de las
alemanas o francesas.”

Lea el siguiente tema de discusion, analicelo. a) ¢Por qué la bajada del tipo de interés en EEUU hace
bajar las cotizaciones de las bolsas? b) ;,Qué efectos tendra la bajada del tipo de interés en la economia
de EEUU (componentes de la demanda agregada)? c) ¢ Qué relacion mantienen la recesion econdémica,
el tipo de interés y las cotizaciones de los valores bursatiles? d) ; Qué son los repos?
“La Bolsa de Nueva York ha vivido una jornada de bajadas generalizadas. Es una consecuencia
del mal comportamiento de las cifras de crecimiento del PIB en el dltimo trimestre, que ha
provocado una bajada del tipo de interés de referencia para las entidades bancarias por la
Reserva Federal para impulsar la economia, mientras las bolsas de la zona euro han aumentado
ligeramente sus cotizaciones, por las mejores cifras del crecimiento del PIB y el haber mantenido
el BCE el tipo de interés de los repos”.

187



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13

