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•   Sistema	
  financiero:	
  conjunto	
  de	
  mercados,	
  instrumentos,	
  ins8tuciones	
  y	
  
agentes	
  con	
  los	
  que	
  los	
  recursos	
  se	
  transfieren	
  desde	
  agentes	
  con	
  exce-­‐
so	
  de	
  oferta	
  de	
  recursos	
  financieros	
  (ahorradores)	
  hacia	
  agentes	
  que	
  de-­‐
mandan	
  los	
  mismos	
  (prestatarios).	
  

•   El	
  sistema	
  financiero	
  es	
  esencial	
  para	
  el	
  crecimiento	
  y	
  el	
  desarrollo	
  eco-­‐
nómico.	
  

•   En	
  teoría,	
  grado	
  de	
  eficiencia	
  del	
  sistema	
  financiero	
  mayor	
  cuanto:	
  
–	
  Mayor	
  sea	
  el	
  flujo	
  de	
  ahorro	
  generado	
  y	
  dirigido	
  hacia	
  la	
  inversión	
  produc8va.	
  

–	
  Mejor	
  se	
  adapte	
  el	
  sistema	
  a	
  las	
  preferencias	
  individuales	
  de	
  los	
  agentes.	
  

1.	
  Concepto	
  y	
  caracterísKcas	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•  Mercados	
  financieros:	
  lugares	
  (Ssicos	
  o	
  virtuales)	
  en	
  los	
  que	
  se	
  inter-­‐
cambian	
  instrumentos	
  financieros	
  y	
  se	
  definen	
  sus	
  precios.	
  	
  

•   Instrumentos	
  financieros:	
  Ttulos	
  que	
  son	
  emi8dos	
  por	
  los	
  prestata-­‐
rios	
  o	
  los	
  intermediarios	
  y	
  que	
  cons8tuyen	
  un	
  medio	
  de	
  mantener	
  la	
  
riqueza	
  para	
  quienes	
  los	
  poseen	
  y	
  un	
  pasivo	
  para	
  quienes	
  los	
  emiten.	
  

1.	
  Concepto	
  y	
  caracterísKcas	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   InsKtuciones	
  financieras:	
  aquellas	
  que	
  buscan	
  asegurar	
  el	
  funcionamiento	
  
de	
  los	
  mercados	
  financieros.	
  Sin	
  ellas	
  no	
  sería	
  posible	
  que	
  estos	
  realizasen	
  la	
  
transferencia	
  de	
  recursos	
  de	
  ahorradores	
  a	
  prestatarios.	
  

Las	
  ins8tuciones	
  financieras	
  son	
  esenciales	
  en	
  la	
  eficiencia	
  de	
  una	
  economía.	
  

•   Tipos	
  de	
  insKtuciones	
  financieras:	
  
–	
  Nacionales	
  (Banco	
  Central,	
  reguladores	
  de	
  mercados	
  financieros	
  nacionales…).	
  

–	
  Internacionales	
  (Banco	
  Internacional	
  de	
  Pagos,	
  Fondo	
  Monetario	
  Internacional,	
  
Banco	
  Mundial...).	
  

1.	
  Concepto	
  y	
  caracterísKcas	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Bancos	
  centrales	
  y	
  polí8ca	
  monetaria	
  (en	
  más	
  detalle	
  en	
  el	
  Tema	
  6):	
  

•   Los	
  bancos	
  centrales	
  son	
  las	
  ins8tuciones	
  más	
  relevantes	
  del	
  sistema	
  
financiero.	
  

•   Además,	
  son	
  los	
  agentes	
  en	
  los	
  que	
  los	
  gobiernos	
  nacionales	
  delegan	
  la	
  
polí8ca	
  monetaria.	
  

•   PolíKca	
  monetaria:	
  polí8ca	
  económica	
  encargada	
  de	
  la	
  ges8ón	
  de	
  la	
  
can8dad	
  de	
  dinero	
  (oferta	
  monetaria)	
  y	
  de	
  su	
  precio	
  (8po	
  de	
  interés).	
  

1.	
  Concepto	
  y	
  caracterísKcas	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Intermediarios	
  financieros:	
  agentes	
  financieros	
  que	
  toman	
  fondos	
  de	
  los	
  
agentes	
  ahorradores	
  y	
  los	
  prestan	
  a	
  otros	
  agentes	
  que	
  los	
  demandan.	
  

•   Principales	
  intermediarios	
  financieros:	
  bancos	
  (comerciales	
  o	
  de	
  inversión),	
  
coopera8vas	
  de	
  crédito,	
  compañías	
  de	
  seguros,	
  fondos	
  de	
  pensiones	
  y	
  fon-­‐
dos	
  de	
  inversión.	
  

•   Los	
  bancos	
  (en	
  más	
  detalle	
  en	
  el	
  Tema	
  5)	
  son	
  los	
  intermediarios	
  financieros	
  
más	
  relevantes	
  de	
  la	
  economía.	
  Son	
  agentes	
  cuya	
  opera8va	
  tradicional	
  se	
  
basa	
  en	
  la	
  toma	
  de	
  fondos	
  a	
  través	
  de	
  depósitos	
  para	
  su	
  préstamo	
  a	
  otros	
  
agentes.	
  

1.	
  Concepto	
  y	
  caracterísKcas	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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16 Part  1 Introduction

Function of Financial Markets
Financial markets perform the essential economic function of channeling funds from
households, firms, and governments that have saved surplus funds by spending less
than their income to those that  have a shortage of funds because they wish to spend
more than their income. This function is shown schematically in Figure 2.1. Those
who have saved and are lending funds, the lender-savers, are at the left, and those
who must borrow funds to finance their spending, the borrower-spenders, are 
at the right. The principal lender-savers are households, but business enterprises and
the government (particularly state and local government) , as well as foreigners 
and their governments, sometimes also find themselves with excess funds and so lend
them out. The most important borrower-spenders are businesses and the government
(particularly the federal government) , but households and foreigners also borrow
to finance their purchases of cars, furniture, and houses. The arrows show that funds
flow from lender-savers to borrower-spenders via two routes.

In d i r ect fin a n ce ( the route at the bottom of Figure 2.1) , borrowers borrow
funds directly from lenders in financial markets by selling them secu r i ti es ( also
called fin a n cia l in str u men ts) , which are claims on the borrower’s future income
or assets. Securit ies are assets for the person who buys them, but  they are
liab ilit ie s ( IOUs or debts)  for the individual or firm that sells ( issues)  them. For
example, if General Motors needs to borrow funds to pay for a new factory to man-
ufacture electric cars, it might borrow the funds from savers by selling them a bon d,
a debt security that promises to make payments periodically for a specified period
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•   La	
  principal	
  función	
  del	
  sistema	
  financiero	
  es	
  la	
  canalización	
  de	
  fondos	
  de	
  
ahorradores	
  a	
  agentes	
  que	
  8enen	
  necesidad	
  de	
  los	
  mismos.	
  

2.	
  Funciones	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Principales	
  factores	
  que	
  determinan	
  la	
  posición	
  de	
  prestamistas	
  y	
  
prestatarios:	
  

1. 	
  Riqueza.	
  

2. 	
  Ingreso	
  (actual	
  y	
  expecta8va	
  sobre	
  futuro).	
  

3. 	
  Edad.	
  

4. 	
  Perspec8va	
  económica.	
  

5. 	
  Preferencias.	
  

2.	
  Funciones	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Un	
  mercado	
  financiero	
  eficiente	
  traslada	
  recursos	
  improduc8vos	
  hacia	
  fines	
  
produc8vos.	
  Si	
  no	
  se	
  consiguen	
  canalizar	
  los	
  recursos	
  de	
  los	
  agentes	
  econó-­‐
micos	
  con	
  exceso	
  de	
  recursos	
  financieros	
  hacia	
  los	
  demandantes	
  de	
  dichos	
  
recursos,	
  muchas	
  inversiones	
  produc8vas	
  quedarán	
  sin	
  llevarse	
  a	
  cabo.	
  

•   Si	
  se	
  cumple	
  tal	
  fin	
  se	
  incrementa	
  la	
  eficiencia	
  del	
  capital	
  y,	
  con	
  ello,	
  la	
  de	
  to-­‐
da	
  la	
  economía.	
  Un	
  mercado	
  financiero	
  que	
  funcione	
  adecuadamente	
  incre-­‐
mentará	
  el	
  crecimiento	
  y	
  el	
  bienestar	
  tanto,	
  directamente,	
  de	
  los	
  agentes	
  
que	
  operan	
  en	
  los	
  mercados	
  financieros	
  como,	
  indirectamente,	
  del	
  resto	
  de	
  
agentes	
  de	
  la	
  economía.	
  

2.	
  Funciones	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Sin	
  embargo,	
  los	
  mercados	
  financieros	
  no	
  siempre	
  funcionan	
  adecuadamen-­‐
te,	
  los	
  efectos	
  distribu8vos	
  pueden	
  llegar	
  a	
  ser	
  regresivos	
  y	
  no	
  está	
  claro	
  qué	
  
8po	
  de	
  sistema	
  financiero,	
  indirecto	
  (bank-­‐based	
  system)	
  o	
  directo	
  (market-­‐
based	
  system),	
  es	
  el	
  óp8mo	
  en	
  términos	
  de	
  crecimiento.	
  

•   Por	
  otra	
  parte,	
  la	
  relación	
  entre	
  el	
  desarrollo	
  financiero	
  y	
  económico	
  no	
  es	
  li-­‐
neal.	
  A	
  par8r	
  de	
  un	
  punto	
  crí8co	
  en	
  el	
  peso	
  del	
  sector	
  financiero	
  sobre	
  la	
  
economía	
  (%	
  PIB)	
  su	
  expansión	
  puede	
  llevar	
  a	
  menor	
  crecimiento	
  ya	
  sea	
  por	
  
una	
  menor	
  produc8vidad	
  marginal	
  del	
  sector	
  o	
  por	
  un	
  incremento	
  de	
  la	
  pro-­‐
babilidad	
  de	
  una	
  crisis	
  financiera	
  grave.	
  

•   Además,	
  la	
  estructura	
  del	
  sistema	
  financiero	
  (peso	
  rela8vo	
  de	
  los	
  diversos	
  
instrumentos	
  financieros	
  propiedad	
  de	
  los	
  agentes)	
  también	
  puede	
  hacer	
  
que	
  este	
  tenga	
  efectos	
  diversos	
  sobre	
  la	
  economía	
  (p.e.:	
  alteración	
  de	
  la	
  es-­‐
pecialización	
  de	
  la	
  estructura	
  produc8va).	
  

2.	
  Funciones	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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•   Podemos	
  realizar	
  4	
  clasificaciones	
  diferentes	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros:	
  

A.	
  Mercados	
  de	
  deuda	
  y	
  de	
  acciones.	
  

B. 	
  Mercados	
  directos	
  e	
  indirectos.	
  

C. 	
  Mercados	
  primarios	
  y	
  secundarios.	
  

D.	
  Mercados	
  monetarios	
  y	
  de	
  capitales.	
  

3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
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3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

A.	
  Mercados	
  de	
  deuda	
  y	
  de	
  acciones	
  

•  Mercados	
  de	
  deuda:	
  
–	
  Es	
  la	
  forma	
  más	
  común	
  de	
  obtener	
  financiación.	
  Se	
  realiza	
  mediante	
  algún	
  instru-­‐
mento	
  de	
  deuda,	
  como	
  bonos	
  o	
  hipotecas.	
  

–	
  Principal,	
  intereses	
  y	
  calendario	
  de	
  pagos.	
  

–	
  Clasificación	
  de	
  la	
  deuda	
  por	
  plazo	
  de	
  vencimiento:	
  
·∙	
  Corto	
  plazo:	
  vencimiento	
  <	
  1	
  año.	
  

·∙	
  Medio	
  plazo:	
  vencimiento	
  1-­‐10	
  años.	
  

·∙	
  Largo	
  plazo:	
  vencimiento	
  >	
  10	
  años.	
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3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

A.	
  Mercados	
  de	
  deuda	
  y	
  de	
  acciones	
  

•  Mercados	
  de	
  deuda:	
  
–	
  Es	
  la	
  forma	
  más	
  común	
  de	
  obtener	
  financiación.	
  Se	
  realiza	
  mediante	
  algún	
  instru-­‐
mento	
  de	
  deuda,	
  como	
  bonos	
  o	
  hipotecas.	
  

–	
  Principal,	
  intereses	
  y	
  calendario	
  de	
  pagos.	
  

–	
  Clasificación	
  de	
  la	
  deuda	
  por	
  plazo	
  de	
  vencimiento:	
  
·∙	
  Corto	
  plazo:	
  vencimiento	
  <	
  1	
  año.	
  

·∙	
  Medio	
  plazo:	
  vencimiento	
  1-­‐10	
  años.	
  

·∙	
  Largo	
  plazo:	
  vencimiento	
  >	
  10	
  años.	
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3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

A.	
  Mercados	
  de	
  deuda	
  y	
  de	
  acciones	
  

•  Mercados	
  de	
  acciones:	
  
–	
  Las	
  acciones	
  reconocen	
  la	
  propiedad	
  de	
  parte	
  de	
  la	
  riqueza	
  de	
  las	
  compañías	
  que	
  
las	
  emiten.	
  

–	
  Pueden	
  dar	
  lugar	
  al	
  derecho	
  a	
  recibir	
  pagos	
  periódicos	
  (dividendos)	
  en	
  base	
  a	
  los	
  
beneficios	
  de	
  la	
  compañía.	
  

–	
  También	
  otorgan	
  el	
  derecho	
  a	
  tomar	
  decisiones	
  rela8vas	
  a	
  la	
  compañía	
  emisora.	
  

–	
  No	
  8enen	
  vencimiento	
  como	
  la	
  deuda.	
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3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

B.	
  Mercados	
  directos	
  e	
  indirectos	
  

•  Mercados	
  directos	
  (market-­‐based	
  system):	
  
–	
  Aquellos	
  en	
  los	
  que	
  los	
  intercambios	
  financieros	
  se	
  producen	
  directamente	
  entre	
  
prestamistas	
  y	
  prestatarios.	
  

–	
  En	
  ellos	
  pueden	
  operar	
  los	
  brokers.	
  

–	
  Broker:	
  agente	
  que	
  actúa	
  como	
  facilitador	
  (por	
  cuenta	
  ajena)	
  entre	
  oferentes	
  y	
  de-­‐
mandantes	
  de	
  fondos.	
  Cobran	
  a	
  través	
  de	
  comisiones	
  por	
  su	
  servicio	
  e	
  información	
  
especializada.	
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3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

B.	
  Mercados	
  directos	
  e	
  indirectos	
  

•  Mercados	
  indirectos	
  (bank-­‐based	
  system):	
  
–	
  Aquellos	
  en	
  los	
  que	
  los	
  fondos	
  pasan	
  por	
  otros	
  agentes	
  que	
  no	
  son	
  ni	
  los	
  presta-­‐
mistas	
  originales	
  ni	
  los	
  prestatarios	
  úl8mos.	
  

–	
  En	
  ellos	
  operan	
  los	
  dealers.	
  

–	
  Dealers:	
  agentes	
  que	
  compran	
  y	
  venden	
  por	
  su	
  propia	
  cuenta	
  fondos	
  y	
  recursos	
  
financieros.	
  Su	
  ganancia	
  viene	
  dada	
  por	
  el	
  diferencial	
  entre	
  lo	
  que	
  pagan	
  por	
  los	
  
recursos	
  que	
  toman	
  y	
  lo	
  que	
  cobran	
  por	
  los	
  recursos	
  que	
  venden.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

C.	
  Mercados	
  primarios	
  y	
  secundarios	
  

•  Mercados	
  primarios:	
  aquellos	
  mercados	
  en	
  los	
  que	
  nuevos	
  ac8vos	
  finan-­‐
cieros	
  son	
  vendidos	
  por	
  primera	
  vez	
  por	
  los	
  agentes	
  que	
  ponen	
  los	
  ac8vos	
  
en	
  circulación.	
  

•  Mercados	
  secundarios:	
  aquellos	
  en	
  los	
  que	
  se	
  renegocian	
  los	
  ac8vos	
  ya	
  
creados	
  y	
  que	
  han	
  sido	
  previamente	
  puestos	
  en	
  circulación.	
  

Los	
  mercados	
  secundarios	
  son	
  mucho	
  más	
  líquidos,	
  en	
  general,	
  que	
  los	
  pri-­‐
marios.	
  También	
  son	
  determinantes	
  en	
  la	
  fijación	
  de	
  precios	
  de	
  los	
  ac8vos.	
  
En	
  los	
  mercados	
  primarios	
  no	
  se	
  pagarán	
  precios	
  superiores	
  a	
  los	
  que	
  se	
  
esperan	
  en	
  los	
  secundarios.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  

D.	
  Mercados	
  monetarios	
  y	
  de	
  capitales	
  

•   Se	
  diferencian,	
  esencialmente,	
  por	
  el	
  vencimiento	
  de	
  los	
  ac8vos	
  que	
  se	
  
negocian	
  en	
  los	
  mismos:	
  

–	
  Mercados	
  monetarios:	
  aquellos	
  en	
  los	
  que	
  se	
  negocian	
  instrumentos	
  y	
  ac8vos	
  
financieros,	
  generalmente	
  de	
  deuda,	
  de	
  corto	
  plazo	
  (vencimiento	
  <	
  1	
  año).	
  Son	
  
más	
  líquidos.	
  

–	
  Mercados	
  de	
  capitales:	
  aquellos	
  en	
  los	
  que	
  se	
  negocian	
  instrumentos	
  y	
  ac8vos	
  
de	
  deuda	
  con	
  vencimiento	
  a	
  medio	
  y	
  largo	
  plazo	
  así	
  como	
  instrumentos	
  y	
  ac8-­‐
vos	
  relacionados	
  con	
  las	
  acciones	
  o	
  elementos	
  análogos.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

AcKvidad	
  PrácKca:	
  Debate	
  

•   Pensad	
  durante	
  10	
  minutos	
  sobre	
  si	
  los	
  mercados	
  financieros	
  cumplen	
  sus	
  
supuestas	
  funciones	
  y/o	
  si	
  cumplen	
  alguna	
  otra.	
  

•   Deba8d	
  sobre	
  ello.	
  

3.	
  Estructura	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

•   El	
  proceso	
  de	
  financiación	
  indirecta,	
  es	
  decir,	
  a	
  través	
  de	
  intermediarios	
  
financieros,	
  es	
  la	
  principal	
  vía	
  de	
  transferencia	
  de	
  flujos	
  financieros	
  desde	
  
ahorradores	
  hasta	
  tomadores	
  finales.	
  

•   Razones	
  para	
  la	
  existencia	
  de	
  intermediarios	
  financieros:	
  

–	
  Costes	
  de	
  transacción.	
  

–	
  Riesgo	
  compar8do.	
  

–	
  Coste	
  de	
  información.	
  

–	
  Creación	
  de	
  liquidez.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

•   Costes	
  de	
  transacción:	
  gasto	
  en	
  8empo	
  y	
  dinero	
  en	
  llevar	
  a	
  cabo	
  la	
  transac-­‐
ción	
  financiera.	
  

•   Los	
  intermediarios	
  financieros	
  pueden	
  reducir	
  este	
  coste	
  porque:	
  
–	
  Su	
  conocimiento	
  les	
  especializa	
  en	
  la	
  reducción	
  del	
  mismo.	
  

–	
  Aprovechan	
  en	
  sus	
  operaciones	
  las	
  economías	
  de	
  escala.	
  

•   Ejemplo:	
  un	
  banco	
  conoce	
  cómo	
  encontrar	
  una	
  buena	
  asesoría	
  legal	
  para	
  
realizar	
  contratos	
  que	
  puedan	
  ser	
  u8lizados	
  de	
  manera	
  regular	
  en	
  transac-­‐
ciones	
  financieras	
  reduciendo	
  más,	
  en	
  términos	
  rela8vos,	
  el	
  coste	
  de	
  tran-­‐
sacción	
  cuanto	
  mayor	
  sea	
  el	
  volumen	
  de	
  transacciones	
  acogidas	
  a	
  dicho	
  
contrato.	
  

•   Ejemplo:	
  un	
  banco	
  puede	
  poner	
  a	
  disposición	
  de	
  sus	
  clientes	
  una	
  platafor-­‐
ma	
  electrónica	
  para	
  realizar	
  sus	
  operaciones.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

•   Riesgo	
  comparKdo:	
  los	
  intermediarios	
  financieros	
  pueden	
  reducir	
  la	
  exposi-­‐
ción	
  de	
  sus	
  clientes	
  al	
  riesgo	
  (incer8dumbre	
  sobre	
  el	
  retorno	
  de	
  sus	
  opera-­‐
ciones	
  financieras).	
  

•   En	
  el	
  proceso	
  de	
  reparto	
  de	
  riesgos	
  los	
  intermediarios	
  financieros	
  crean	
  y	
  po-­‐
nen	
  en	
  el	
  mercado	
  ac8vos	
  financieros	
  con	
  diversos	
  niveles	
  de	
  riesgo	
  que	
  son	
  
comprados	
  por	
  sus	
  clientes	
  para,	
  con	
  los	
  fondos	
  obtenidos,	
  que	
  el	
  interme-­‐
diario	
  financiero	
  pueda	
  realizar	
  la	
  adquisición	
  de	
  otros	
  ac8vos	
  con	
  mayor	
  
riesgo	
  (en	
  teoría	
  mayor	
  remuneración),	
  buscando	
  con	
  ello	
  un	
  beneficio.	
  

•   Diversificación	
  de	
  acKvos,	
  con	
  diferentes	
  caracterís8cas	
  y	
  niveles	
  de	
  riesgo,	
  
para	
  adaptarse	
  a	
  diversas	
  demandas	
  de	
  los	
  clientes.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

•   Costes	
  de	
  información	
  (relacionados	
  con	
  la	
  información	
  imperfecta	
  y	
  asimé-­‐
trica).	
  

•   Información	
  imperfecta:	
  se	
  da	
  cuando	
  los	
  agentes	
  económicos	
  no	
  8enen	
  un	
  
conocimiento	
  completo	
  de	
  todo	
  lo	
  rela8vo	
  a	
  los	
  mercados	
  en	
  los	
  que	
  par8ci-­‐
pan	
  o	
  pueden	
  par8cipar.	
  Es	
  la	
  situación	
  común.	
  

•   Información	
  asimétrica:	
  se	
  da	
  cuando	
  los	
  agentes	
  económicos	
  (en	
  el	
  caso	
  de	
  
los	
  mercados	
  financieros,	
  los	
  agentes	
  que	
  operan	
  en	
  los	
  mismos)	
  8enen	
  di-­‐
verso	
  grado	
  de	
  información	
  y	
  diversa	
  capacidad	
  de	
  adquirir	
  la	
  misma	
  y	
  de	
  
procesarla.	
  También	
  es	
  la	
  situación	
  común.	
  

•   La	
  selección	
  adversa	
  y	
  el	
  riesgo	
  moral	
  son	
  dos	
  de	
  los	
  principales	
  procesos	
  
relacionados	
  con	
  la	
  información	
  asimétrica.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

•   Selección	
  adversa	
  (en	
  mercados	
  financieros):	
  ocurre	
  cuando	
  el	
  agente	
  con	
  
mayor	
  riesgo	
  asociado	
  a	
  un	
  resultado	
  indeseable	
  (adverso)	
  es	
  uno	
  de	
  los	
  que	
  
más	
  ac8vamente	
  busca	
  realizar	
  la	
  operación	
  financiera.	
  Incrementa	
  la	
  expo-­‐
sición	
  al	
  riesgo	
  de	
  los	
  agentes.	
  Es	
  un	
  problema	
  creado	
  por	
  la	
  información	
  asi-­‐
métrica	
  antes	
  de	
  que	
  la	
  operación	
  financiera	
  se	
  realice.	
  

•   Riesgo	
  moral	
  (en	
  mercados	
  financieros):	
  ocurre	
  cuando	
  uno	
  de	
  los	
  agentes	
  
involucrados	
  en	
  la	
  operación	
  financiera	
  puede	
  hacer	
  recaer	
  sobre	
  otros	
  el	
  
riesgo	
  de	
  su	
  comportamiento	
  (riesgo	
  de	
  impago).	
  Incrementa	
  la	
  exposición	
  
al	
  riesgo	
  de	
  otros	
  agentes	
  sin	
  que	
  medie	
  voluntad	
  propia.	
  Es	
  un	
  problema	
  
creado	
  por	
  la	
  información	
  asimétrica	
  después	
  de	
  que	
  la	
  operación	
  financiera	
  
se	
  realice.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

•   Selección	
  adversa	
  +	
  Riesgo	
  moral	
  =	
  Impedimentos	
  importantes	
  para	
  el	
  buen	
  fun-­‐
cionamiento	
  de	
  los	
  mercados	
  financieros	
  →	
  Los	
  intermediarios	
  financieros	
  pue-­‐
den	
  reducir	
  estos	
  problemas	
  (en	
  teoría,	
  pues	
  en	
  la	
  prác8ca	
  en	
  ocasiones	
  los	
  fo-­‐
mentan).	
  

•   Los	
  intermediarios	
  financieros	
  juegan	
  un	
  papel	
  importante	
  en	
  la	
  economía	
  por-­‐
que	
  si	
  cumplen	
  sus	
  funciones	
  adecuadamente:	
  
–	
  Proveen	
  servicios	
  de	
  liquidez.	
  
–	
  Promocionan	
  el	
  reparto	
  de	
  riesgos.	
  
–	
  Reducen	
  problemas	
  de	
  información.	
  
–	
  Ayudan	
  a	
  integrar	
  en	
  grandes	
  mercados	
  financieros	
  a	
  agentes	
  pequeños.	
  

•   Como	
  resultado,	
  la	
  mayoría	
  de	
  los	
  agentes	
  financieros	
  usan	
  intermediarios	
  finan-­‐
cieros.	
  

•   El	
  buen	
  funcionamiento	
  de	
  los	
  intermediarios	
  financieros	
  incrementa	
  la	
  eficien-­‐
cia	
  del	
  sistema	
  financiero.	
  Por	
  el	
  contrario,	
  un	
  mal	
  funcionamiento	
  de	
  los	
  mis-­‐
mos,	
  además	
  de	
  reducir	
  la	
  eficiencia,	
  suele	
  provocar	
  desequilibrios	
  y	
  crisis.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

•   Tipos	
  de	
  intermediarios	
  financieros	
  según	
  el	
  origen	
  (pasivo)	
  y	
  el	
  uso	
  (ac8vo)	
  
de	
  sus	
  fondos:	
  

A.	
  Ins8tuciones	
  depositarias	
  (bancos).	
  

B. 	
  Ins8tuciones	
  de	
  ahorro	
  contractuales.	
  

C. 	
  Intermediarios	
  de	
  inversiones.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

A.	
  InsKtuciones	
  depositarias	
  

•   Intermediarios	
  financieros	
  que	
  toman	
  depósitos	
  de	
  los	
  individuos,	
  empresas	
  
o	
  ins8tuciones	
  y	
  realizan	
  préstamos.	
  

•   En	
  dicha	
  definición	
  se	
  engloban	
  los	
  bancos	
  comerciales	
  (mayores	
  intermedia-­‐
rios	
  financieros)	
  e	
  ins8tuciones	
  de	
  ahorro	
  que	
  realicen	
  préstamos	
  (como	
  ca-­‐
jas	
  o	
  coopera8vas	
  de	
  crédito...).	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

•   Formas	
  de	
  financiación	
  de	
  
empresas	
  no	
  financieras	
  en	
  
las	
  grandes	
  economías	
  
mundiales:	
  
–	
  Financiación	
  bancaria	
  o	
  a	
  tra-­‐
vés	
  del	
  mercado	
  de	
  valores	
  
como	
  principales	
  vías.	
  

–	
  Bonos	
  corpora8vos	
  (deuda	
  
directamente	
  emi8da	
  por	
  las	
  
empresas	
  no	
  financieras)	
  a	
  
mucha	
  distancia.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

1	
  

1	
  

1	
  

2	
  

2	
  

2	
  

3	
  

3	
  

3	
  4	
  

4	
  

4	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  	
  
funciones	
  y	
  Kpos	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  

•   Créditos	
  bancarios	
  en	
  la	
  UE	
  
(%	
  PIB):	
  
–	
  Diferencias	
  importantes	
  inclu-­‐
so	
  dentro	
  de	
  la	
  UE	
  en	
  el	
  papel	
  
de	
  los	
  bancos	
  como	
  interme-­‐
diarios	
  financieros.	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

B.	
  InsKtuciones	
  de	
  ahorro	
  contractuales	
  

•   Intermediarios	
  financieros	
  que	
  adquieren	
  fondos	
  de	
  manera	
  periódica	
  con	
  
una	
  base	
  contractual.	
  

•   Los	
  agentes	
  más	
  relevantes	
  de	
  este	
  8po	
  son	
  las	
  compañías	
  de	
  seguros	
  y	
  los	
  
fondos	
  de	
  pensiones.	
  

•   Suelen	
  tomar	
  fondos	
  a	
  más	
  largo	
  plazo	
  que	
  los	
  bancos	
  y	
  también	
  8enden	
  a	
  
realizar	
  inversiones	
  orientadas	
  hacia	
  el	
  largo	
  plazo	
  en	
  ac8vos	
  tales	
  como	
  la	
  
deuda	
  emi8da	
  por	
  las	
  compañías	
  o	
  los	
  Estados,	
  los	
  mercados	
  de	
  valores	
  (con	
  
visión	
  de	
  l/p)	
  o	
  ac8vos	
  relacionados	
  con	
  las	
  hipotecas.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

C.	
  Intermediarios	
  de	
  inversiones	
  

•   Los	
  principales	
  son	
  los	
  establecimientos	
  financieros	
  de	
  crédito	
  y	
  los	
  fondos	
  
de	
  inversión.	
  

•   Establecimientos	
  financieros	
  de	
  crédito:	
  su	
  ac8vidad	
  principal	
  consiste	
  en	
  el	
  
préstamo	
  y	
  crédito	
  (especialmente	
  crédito	
  al	
  consumo,	
  hipotecario	
  y	
  comer-­‐
cial).	
  Se	
  suelen	
  dirigir	
  hacia	
  operaciones	
  en	
  el	
  corto	
  plazo	
  y	
  agentes	
  peque-­‐
ños	
  (hogares	
  y	
  pymes).	
  Tienen	
  limitaciones	
  en	
  el	
  pasivo	
  (captación	
  de	
  depó-­‐
sitos).	
  

•   Fondos	
  de	
  inversión:	
  adquieren	
  fondos	
  mediante	
  la	
  venta	
  de	
  par8cipaciones	
  
a	
  numerosos	
  agentes	
  y	
  los	
  invierten	
  en	
  carteras	
  de	
  ac8vos	
  de	
  alta	
  diversifica-­‐
ción	
  y,	
  normalmente,	
  riesgo.	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  



Tema	
  1.	
  Sistema	
  económico	
  y	
  financiero	
  europeo:	
  conceptos,	
  funciones	
  y	
  estructura	
  

Sistema	
  Económico	
  y	
  Financiero	
  

ParKcipación	
  de	
  los	
  intermediarios	
  financieros	
  a	
  nivel	
  mundial	
  

4.	
  Intermediarios	
  financieros:	
  funciones	
  y	
  Kpos	
  

Fuente:	
  De	
  Haan,	
  Schoenmaker	
  y	
  Wierts	
  (2020).	
  


