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1.Integracion econdmica europea e integracion financiera.

2. Mercados monetarios.

3.Mercados de capitales (mercados de bonos y mercados
de valores).

4. Mercados de divisas.

5.Mercados de opciones y futuros.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* Un mercado financiero esta completamente integrado si todos los potencia-
les participantes en el mercado:

— Son sometidos a un marco normativo unico.
— Tienen igualdad de derecho en el acceso a los instrumentos y servicios financieros.

— Sus operaciones en los mercados tienen igualdad de trato.
— Toman decisiones considerando las condiciones de oferta-demanda en toda la union.

* De manera que en mercados financieros integrados no puede haber discrimi-
nacion entre agentes por el origen de los mismos y se producen transferencias
importantes de flujos financieros a través de las fronteras que mejoran la efi-

ciencia del sistema financiero y econdmico.
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DE CANTABRIA

1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* Tratado de Roma (1957): crea la Comunidad Econdmica Europea (CEE, UE desde
1993).

» Se aprueba crear un mercado Unico basado en las cuatro libertades de
movimiento de:
— Bienes.
— Servicios.
— Trabajo.
— Capital.

* La libertad de movimiento del capital en la CEE se relaciona con un mercado

financiero unico.

* Pero el desarrollo del mercado Unico retrasa su avance hasta la década de los 80.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 1970, se completa el informe Werner que propone |a creacion de una unidn
monetaria para 1980.

* Pero dicho plan se abandona por los problemas econdmicos y la tension en el
proceso de integracion europeo causadas por las crisis del petrdoleo de 1973 y
1979y la ruptura del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods.

* En lugar de una union monetaria, en 1979 se crea el Sistema Monetario Europeo
(SME), impulsado por los gobiernos de Francia y la Rep. Fed. Alemana, con el
objetivo de crear una zona de estabilidad cambiaria. El principal elemento del
SME fue el Mecanismo de Tipos de Cambio que fijaba, de manera ajustable por
los bancos centrales, los tipos de cambio de las monedas con una banda de fluc-
tuacion del + —2,25%.

* El SME no era una unidn monetaria, pero si que se disefio como mecanismo de
estabilizacion que podria avanzar hacia la consecucién de dicha union.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 1985, la Comision Europea publica el Libro Blanco sobre el Mercado Interno,
con el fin de avanzar efectivamente hacia las cuatro libertades de movimiento.

* En 1986, los 12 miembros de la CEE aprueban el Acta Unica Europea, que busca
crear un mercado Unico como maximo para 1992.

* En 1988, el informe Cecchini, encargado por la Comisidon Europea, calcula el coste
de mantener mercados nacionales fragmentados dentro de CEE y estima el efec-
to del mercado unico en un impulso del 4-7% del PIB. Una cuarta parte de dicho
incremento se deberia a la integracion financiera.

* En 1989, el informe Delors propone la creacion de una unién monetaria en 3 fases.
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STAGE THREE
1 January 1999

Irrevocable fixing
STAGE TWO on conversion rates
1 January 1994

Introduction of the euro

: Conduct of the single

Establishment of the monetary policy by

STAGE ONE i | European Monetary i
: s pean System of
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e | "] of central bank credit _Entry intoiStiect ofithe
Complete freedom to the public sector intra-EU exch{mge rate
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between central banks Entry into force of the

Strengthening of stability and growth pact
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(European Currency Unit,
forerunner of the €) Process Ieading to the
independence of the
Improvement of national central banks.
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European system of
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Preparatory work
for stage three

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 1992, se firma el Tratado de Maastricht, declarando oficial el mercado uUnico e
incorporando elementos del informe Delors para la préxima creacion de la unidén

monetaria.

* Criterios de convergencia, a examinar entre 1997 y 1999, para ser elegible como
miembro de la union monetaria (criterios de Maastricht):

— Precios: no exceder en mas de 1,5 puntos durante mas de un ano antes del examen la
tasa de inflacion de los tres mejores miembros (miembros con menor inflacion).

— Tipos de interés: no exceder en mas de 2 puntos durante mas de un ano antes del exa-
men el tipo de interés de la deuda publica de largo plazo de los tres mejores miembros
(tipos mas bajos).

— Déficits presupuestarios: tope maximo del 3% del PIB.

— Deuda publica: tope maximo del 60% del PIB.
— Estabilidad monetaria: sin tensiones cambiarias dos afios antes del examen, especial-
mente sin devaluaciones.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 1997, se firma el Tratado de Amsterdam que prepara a la UE para la crea-
cion de [a unién monetaria.

* Entre 1997 y 1999 se examinan los criterios de Maastricht. Al menos 7 miem-
bros debian cumplirlos y desear formar parte de la uniéon monetaria para que
esta se pueda crear.

* En 1998, 11 miembros que desean crear la union monetaria aprueban los cri-
terios de Maastricht: Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Espana, Finlandia, Ir-
landa, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal. Grecia no aprueba los crite-
rios. Dinamarca y Reino Unido estan exentos desde el Tratado de Maastricht
de formar parte de |la unién monetaria. Suecia no entra a formar parte aunque
aprueba los criterios y no tiene exencion:

— Posteriormente, Grecia se une en 2001, Eslovenia en 2007, Chipre y Malta en 2008,
Eslovaquia en 2009, Estonia en 2011, Letonia en 2014 y Lituania en 2015. Actualmen-
te la zona euro tiene 19 miembros de los 27 de la UE. Solo Dinamarca tiene exencion
para unirse, el resto de miembros debe integrarse en la zona euro en el futuro.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* Como paso necesario para crear la union monetaria, en 1998 se funda el Banco
Central Europeo (BCE).

* En 1999, se aprueba la union monetaria, fijlando irrevocablemente los tipos de
cambio de los primeros 11 paises que entran en el euro asi como dando co-
mienzo a la politica monetaria comun liderada por el BCE. El euro se lanza co-
mo moneda en los mercados financieros.

* La creacion del euro supuso un gran refuerzo de la integracion financiera al eli-
minar la existencia de diversas monedas nacionales y sus diferenciales cambia-
rios como barrera a dicha integracion.

* Ese mismo ano la Comision Europea lanza el Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros (PASF), que incluye 42 medidas cuyo fin es eliminar barreras en la movi-
lidad de los flujos financieros entre los miembros de la UE y avanzar en |la ar-
monizacion financiera. Se da un plazo entre 2000 y 2005 para implementar di-
chas medidas. Antes del fin del plazo se habian implementado 40 de las 42 me-
didas.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 2002, el euro reemplaza la circulacion de las antiguas monedas nacionales
en billetes y monedas en 12 paises de la UE.

 El impacto directo de la Gran Recesidn y los errores en su gestidon, que genera-
ron una doble oleada con la crisis del euro, aceleraron los cambios en la inte-
gracion financiera.

* Planes de asistencia financiera condicionada a programas de ajuste econdmico.
Grecia (2010, 2012 y 2015), Irlanda (2010), Portugal (2011), Espaia (2012) y
Chipre (2013).

* En 2012, se aprueba la creacién del Mecanismo de Estabilidad Europeo, con ca-
pacidad inicial de 700.000 millones de euros, como elemento permanente de
ultimo recurso para dar asistencia financiera, bajo condicionalidad estricta, a
los miembros de la zona euro. Dentro de las medidas de asistencia financiera
se encuentran las de recapitalizacion condicional de las entidades bancarias.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* Tras los fallos regulatorios en el sector financiero cometidos por las autoridades
nacionales en la prevencion de la Gran Recesion, en 2012, el Consejo Europeo
aprueba la creacién de la unidn bancaria que se hara efectiva en 2014.

* La idea esencial es que, en un mercado unico con grandes bancos y sistemas fi-
nancieros interconectados, un sistema descentralizado de supervision y resolu-
cion bancaria es altamente inefectivo y carece de capacidad para estabilizar los
mercados financieros y prevenir crisis futuras.

* Elementos centrales de la union bancaria:
— Armonizacidn normativa creando un marco legal Unico de obligado cumplimiento pa-
ra todos los bancos de |la UE.
— Creacion del Mecanismo de Supervisién Unico, delegando en el BCE la supervisiéon mi-
croprudencial de los bancos.
— Creacion de un Mecanismo de Resolucién Unico para ordenar, en caso de necesidad,
la reestructuracion o liquidacion bancaria.

— Garantia de depdsitos europea, 100.000 € por depositante y banco.
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1. Integracion econdmica europea e integracion financiera

* En 2015, |la Comisidon Europea adopta un plan de accidn para establecer la union
de mercados de capitales, con el fin de integrar los mercados de capitales euro-
peos:

— Aunque la economia europea tiene un tamafio comparable con la de EEUU, los merca-
dos de capitales europeos tienen una extension inferior a la mitad de los de EE.UU. Por
su parte, las pymes europeas obtienen cinco veces menos financiacion en los mercados
de capitales gue las de EE.UU.

— Ademas, durante la Gran Recesion vy la crisis del euro los mercados de capitales fueron
mas estables que el crédito bancario (donde los agentes de la UE, especialmente pymes
y hogares, muestran mayor dependencia para su financiacioén).

— Por todo ello, la Comisidon Europea comenzd en 2015 un plan de eliminacion de las ba-
rreras existentes en los mercados de capitales. El objetivo basico de la unién de merca-
dos de capitales es desarrollar los mercados de capitales a nivel europeo para incre-
mentar tanto la capacidad de canalizacion de flujos financieros hacia inversiones pro-
ductivos como para que dichos flujos lleguen a las pymes.
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2. Mercados monetarios

* Mercados monetarios: aquellos en los que se reasignan los recursos financieros
a corto plazo utilizando instrumentos financieros negociados en los siguientes
mercados entre otros.

— Mercado interbancario (se realizan operaciones de préstamos entre bancos).

— Mercado de deuda publica (a corto plazo).
— Mercado de papel comercial (pagarés de empresas).

— Mercado de certificados de depésito (depdsitos bancarios a corto, con tipo de interés
conocido de antemano).

— Mercados de opciones y futuros a corto plazo (el comprador tiene el derecho, sin la
obligacion, de ejercer la compra o venta de un activo a un precio predeterminado a
cambio de una prima).
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2. Mercados monetarios

e Caracteristicas basicas de los mercados monetarios:

— Corto plazo.

— Alta liquidez.

— Bajo riesgo.

— Baja remuneracion.

— Mercados secundarios muy activos con alta presencia de mayoristas.
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2. Mercados monetarios

* Mercados interbancarios: aquellos en los que los bancos se prestan y toman
fondos entre si en plazos determinados (usualmente periodos de muy corto
plazo: un dia, una semana...) para responder a sus necesidades de liquidez
(necesidades y excesos de liquidez a c/p).

* Son mercados esenciales para la transmisién de la politica monetaria y para la
fijacion de tipos de interés de referencia de los sistemas financieros como el ca-
so del Euribor (en la zona euro), la tasa de interés de fondos federales (EE.UU.)
o el Libor (en el Reino Unido).
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2. Mercados monetarios

Tipo de interés del Euribor a 12 meses

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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2. Mercados monetarios

Técnicas de emision de activos de renta fija

* Cupon cero:

— El comprador paga el nominal del activo en el momento de la compra (aunque también
podria pagar menos).

— El nominal se devuelve (con diferentes primas) de acuerdo al plazo de reembolso.

— Los intereses se pagan periddicamente segun madure la deuda.

* Descuento o cobro de intereses “al tiron”:

— El comprador paga una cantidad inferior al nominal en el momento de la adquisicion,
recibiendo el nominal al final.

— La diferencia entre la cantidad pagada y el nominal es el descuento o rentabilidad que
obtiene el comprador.

* Técnicas de emision de activos de renta variable:

— Titulos cuyo tipo de interés no es fijo, sino que evoluciona segun algun tipo de interés
de referencia (p.e.: tipo interbancario mas un diferencial fijo).
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2. Mercados monetarios

Activos de renta fija privada

* Certificado de Depésito (CD):

— Activo financiero que documenta la propiedad de un depdsito, o conjunto de depdsi-
tos, a plazo.

e Caracteristicas:

— Especifica un tipo de interés para el activo.
— Especifica una fecha de vencimiento del mismo.

— Puede venderse antes de su vencimiento siendo el propietario del activo quien tiene
el derecho a recibir el principal y el interés del CD.

— Suelen agrupar depdsitos en activos de cuantias superiores a los 100.000 euros y ne-
gociarse por mayoristas.

— Diferencia con depdsitos a la vista.
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2. Mercados monetarios

Activos de renta fija privada

* Pagarés de empresa:

— Valores de renta fija negociables, con vencimiento a corto plazo, normalmente emiti-
dos por grandes empresas a descuento y cuyo objetivo es obtener financiacion (a c¢/p,
o a m/py |/p mediante su rotacion) (papel comercial/commercial paper).

» Caracteristicas:

— Activos sin garantia especial del emisor (salvo aval).

— Generalmente, reducido nominal (alrededor de 1.500 euros) y vencimiento corto (la
mayoria, a menos de 6 meses).

— NUmero escaso de emisores.

— En la practica su colocacidn, aunque puede realizarse directamente, suele hacerse a
través de intermediarios financieros.
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2. Mercados monetarios

Activos de renta fija privada

e Pagarés bancarios:

— Titulos similares a los pagarés de empresa, pero emitidos por bancos o cajas de ahorro.

e Caracteristicas especificas:

— Emitidos, generalmente, a descuento.
— Vencimiento generalmente entre 6 y 12 meses.

— Utilizados para la gestion de la tesoreria.
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2. Mercados monetarios

Activos de renta fija publica (Deuda Publica o valores del Tesoro publico)

 Letras del Tesoro:

— Activo emitido al descuento.
— Plazos iguales o inferiores a 24 meses.
— Se adjudican por subasta.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

* Mercados de valores (acciones) y bonos (deuda): aquellos en los que se rea-
signan los recursos financieros no cefidos al corto plazo, donde se utilizan los
siguientes instrumentos financieros, de renta fija y variable, entre otros:

— Bonos corporativos (de medio y largo plazo).

— Deuda publica (de medio y largo plazo).

— Acciones.

— Opciones y futuros (de largo plazo).

* Dos légicas diferenciadas:

— Mercados de bonos. En los mercados de capitales referidos a deuda (bonos) se nego-
cian activos con un plazo de vencimiento superior al afo.

— Mercados de valores.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Al tener una légica enfocada hacia el medio y largo
plazo es esencial el papel de la inflacion

Rate (%)
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Fuente: Mishkin and Eakins (2018).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Al tener una légica enfocada hacia el medio y largo
plazo es esencial el papel de la inflacion

Interest
Rate (%)
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Bonos corporativos:

— Emisiones de deuda por parte de corporaciones empresariales.

* Caracteristicas:

— Generalmente tienen un bajo nominal (1.000 euros) y pago de intereses semianual
(dos veces al aino). No obstante, se emiten bajo formas muy diversas que, en ocasio-
nes, se alejan de esta generalidad.

— Suelen emitirlos las grandes compaiias para obtener fondos con los que realizar sus
planes de inversion o expansion de largo plazo.

— El tipo de interés y el riesgo variaran dependiendo de la compafiia emisora.

* Se pueden estructurar en derivados como los CDOs (obligaciones colateralizadas de
deuda).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Mercados de bonos
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Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Credit default swap (o permuta de incumplimiento crediticio): instrumento derivado
creado en 1995 por J.P. Morgan para cubrir riesgos de los bonos corporativos. En su for-
ma mas simple ofrece un seguro o cobertura ante el riesgo de impago de intereses o del
principal por parte del emisor del bono (también se aplican en los créditos).

* Aungue en la practica no funciona como los seguros al uso dado que no requiere que el
comprador del CDS sea propietario del bono, lo que elimina su exposicidn al riesgo del
mismo.

* Lo anterior, junto a la desregulacion progresiva de estos derivados desde el afio 2000, fa-

cilitd su uso como elemento especulativo utilizandolo como herramienta de apuesta so-
bre impagos empresariales.

* Como ejemplo, al inicio de la Gran Recesion se negociaban CDS por 62 billones de S (mas
qgue el PIB mundial del momento), siendo Lehman Brothers una de las principales enti-
dades en su negociacion.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Interest Rate
(%)
18

16 -

14 BBB

wf /

10 |-

l 1 l 1 l 1 I 1 l 1 l 1 l 1 I 1 I 1 l 1 l 1 I L l 1 l 1 I 1 l 1 l 1 I 1 l 1 I 1 I J
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Corporate Bond Interest Rates, 1973-2015 (End of year). Fuente: Mishkin and Eakins (2018).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Titulos hipotecarios: derivados de la financiacion de la vivienda y otros activos
inmobiliarios. Tipos:

— Cédulas hipotecarias: titulos garantizados por la totalidad de los préstamos y los cré-
ditos hipotecarios de su entidad emisora.

— Bonos hipotecarios: garantizados por el préstamo o crédito (o grupo de ellos) vincula-
dos a su emision.

 Caracteristicas comunes:

— Pueden emitirlos todas las entidades de crédito autorizadas a operar en el mercado
hipotecario.

— Hay gran libertad en sus formas de emision.
— Ofrecen gran liquidez (mercado secundario).
— Plazos de vencimiento, en general, entre 2 y 5 anos.
— Su importe esta limitado para las entidades.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Titulos hipotecarios (continuacion):

— Participaciones hipotecarias: cesiones a terceros de parte de los préstamos y créditos
hipotecarios de una entidad. Caracteristicas:
- Pueden emitirlos todas las entidades de crédito autorizadas a operar en el mercado hipotecario.
- El plazo y el interés no pueden superar a los del crédito original.
- Transfieren el riesgo incorporado en los créditos.
- Se pueden realizar varias participaciones de un mismo crédito.

— Bonos de titulizacién hipotecaria: valores emitidos por los Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria, para captar recursos con los que comprar participaciones hipotecarias emitidas
por las entidades de crédito:

- Permiten dotar de liquidez a activos hipotecarios.
- Habitualmente, plazos de emisién muy largos (por encima de 20 afios).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Bonos de caja y de tesoreria: obligaciones a plazo medio (entre 3 y 5 aios) emi-
tidas por entidades de crédito. Pueden ser convertibles en acciones.

» Cédulas territoriales: activos garantizados, tanto el principal como los intereses,
por los préstamos y créditos concedidos por el emisor al Estado, administracio-
nes intermedias, administraciones locales y otras entidades publicas.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija privada

* Participaciones preferentes: titulos de renta fija, a largo plazo, que se conside-
ran parte de los recursos propios de las entidades (basico para cumplir los crite-

rios de solvencia) si:

— Tienen derecho a percibir una remuneracion predeterminada, condicionada a los be-
neficios de la entidad y al cumplimiento del coeficiente de recursos propios.

— No otorgan derechos politicos ni derechos de suscripcion preferente sobre futuras emi-
siones.

— Tienen caracter perpetuo, aunque se puede acordar su amortizacidon anticipada si el re-
gulador lo permite.

— Cotizan en mercados secundarios (si el regulador lo permite).

— En caso de liquidacion o disolucion de la entidad emisora, el derecho de cobro estara
por detrds de los acreedores y por delante de los accionistas.

— En caso de pérdidas significativas del emisor, los tenedores participaran en la absorcion
de las pérdidas (p.e.: reduciendo el nominal de las participaciones o convirtiéndolas en

acciones).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija publica (Deuda Publica o valores del Tesoro publico)

* Bonos del Estado y Obligaciones del Estado:

— Se pueden emitir a cupdn cero o con referenciacion a un indice.
— Cupones anuales.
— Bonos, vencimiento a entre 2 y 5 afios; obligaciones, vencimiento a mas de 5 afios.

— Se adjudican por subasta.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta fija publica (Deuda Publica o valores del Tesoro publico)

* Strips de Deuda Publica: valores resultantes de la segregacion de los flujos
correspondientes a pagos por intereses y principal de un activo, que pueden
negociarse de forma separada en mercados secundarios.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Euro area (19 countries) France Germany

Jan-2019 ' Z Jan-2019 o Jan-2019 Ng
1.20 0.65 0.13
Greece Italy Japan
1\ N
- VAW Jan-2019 : . : v [r—— o A’ PO _
4.21 277 # Jan-2019 N
0.00
Spain United Kingdom United States
o 4
Jan-2019
Jan-2019 ' Jan-2019 '
> . -
1.38 132 ° 2.71

Tipo de interés de la Deuda Publica a 10 afios, 1953-2021. Fuente: OCDE (2021).




Sistema Econdmico y Financiero

Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales

3. Mercados de capitales
(mercados de bonos y mercados de valores)

Bonos por origen (2017)

Government Financials ~ Corporates  Total

1219 10.9 1§57 1.8 23.4
of which euro area 8.0 7.3 1.3 16.5
China 3.7 3.7 2.4 9.8
Japan 7.9 2.1 0.6 10.6
US 14.6 12.9 5.1 32.6
Total 37.1 29.4 9.9 76.4

Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Bonos en la UE por origen

Non-bank financial institutions M Non-financial corporations

Ml Banks Bl General government
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Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta variable

* Accidn: titulo emitido que representa la parte alicuota del capital social de una
empresa que otorga unos derechos a su propietario relativos a la participacion
en los beneficios de la sociedad, la informacion, la voz o el voto. Es un activo de

renta variable.

* Los propietarios de las acciones obtienen un retorno de su inversidon de dos
formas:
— Dividendo.
— Diferencial positivo entre el precio de compray el de venta de la accion.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta variable

* Las acciones no tienen fecha de vencimiento como los bonos.

* Con ellas se pueden realizar inversiones enfocadas hacia el largo plazo o inver-
siones especulativas de muy corto plazo.

* Los mercados de valores tienen un mayor riesgo que los de bonos (los acreedo-
res tienen derecho preferente sobre los accionistas en caso de liquidacion de
una sociedad).

* Las ganancias y las pérdidas potenciales tienen una variabilidad mayor que en el
mercado de bonos.

* Son mercados extraordinariamente dindmicos y liquidos. Ademas, las TICs han
incrementado su popularidad y la participacion en ellos.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta variable

* Tipos de operaciones:

— Operaciones al contado: el vendedor entrega los titulos al comprador y éste, simulta-
neamente, le entrega el valor en dinero segun su cotizacion.

— Operaciones al contado con crédito: modalidad en la que la fecha de liquidacidn se
pospone.

— Sistema de préstamo de valores: el propietario de unos valores los cede durante un
tiempo limitado a un tercero a cambio de una contraprestacion.
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta variable

* Analisis bursatil, previsiones sobre el valor futuro de los titulos negociados a
partir de:
— Estados financieros de |la empresa, planes de expansion y expectativas futuras.

— Variables econdmicas que puedan afectar a la empresa: tipos de interés, inflacidn, cre-
cimiento previsto, etc.

— Variables politicas e institucionales que puedan afectar a la empresa.

* Indicador, PER:
— Respecto a los dividendos: PER = Precio accion/Dividendo por accién.

— Respecto a los beneficios: PER = Precio accién/Beneficios totales por accién.

— Un PER relativamente bajo significa que las acciones se encuentran infravaloradas y un
PER relativamente alto significa que las acciones se encuentra sobrevaloradas.
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3. Mercados de capitales
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Mercados de valores
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Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

Activos de renta variable

» indices bursatiles: se utilizan los indicadores de los mercados de valores para
monitorizar el comportamiento de un grupo determinado de valores (proxy).

* Multiplicidad de indices bursatiles:
— Dow Jones (EE.UU.).
— Nasdaqg (EE.UU.).
— FTSE 100 (Reino Unido).
— DAX 30 (Alemania).
— CAC 40 (Francia).
— FTSE MIB (Italia).
— IBEX 35 (Espafa).
— Nikkei 225 (Japdn).
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)

indice * Ultimo Méximo Minimo Var. % Var. Hora * indice * Ultimo Méximo Minimo Var. : % Var. + Hora *

= IBEX35 8.622,00 8.630,00 8.553,00 +29,00 +0,34% 153922 Q@ = AEX 676,39 679,89 675,47 -7,32 -1,07% 153930 Q@
= I.G. Bolsa Madrid 858,30 862,16 854,42 +0,43 +0,05% 152400 Q@ il FTSEMIB 24.082,50 24 177,50 24.018,50 -38,87 -0,16% 153954 Q@
B Dow Jones 32.590,08  32.591,62 32.462 40 +104,49 +0,32% 15:39:40 Q@ B swmi 10.846,65 10.872,60 10.830,40 -36,58 -0,34% 153955 Q@
B S&P500 3.920,88 3.92571 3.916,10 -18,46 -0,47% 153953 Q@ Bl PSI20 484385 485354 481318 -29,46 -0,60% 152445 Q@
B Nasdaq 13.170,85 13.224 47 13.166,32 -227,83 -1,70% 15:30.00 @ Il BEL20 3.851,30 3.858,50 3.836,10 +8,87 +0,23% 153929 Q@
B Russell 2000 2.33430 2.340,25 2.329,75 -1,16 -0,05% 153957 Q@ = ATX 3.144,20 3.152,12 3.133,04 -3,41 -0,11% 152424 Q
B S&P 500 VIX 22,50 22,99 2213 +0,59 +2,69% 153934 Q@ i= OMXS30 2.156,12 2.161,01 2.152,38 -9,54 -0,44% 152400 @
I+l S&PTSX 18.761,70 18.794,35 18.734,98 -82,87 -0,44% 15:39:00 @ m MOEX 3.521,46 3.529,68 3.502,37 +12,95 +0,37% 15:39:55 Q@
Bovespa 113.765,29 11498376 113.669,59 -1.218,47 -1,06% 152400 @ mm RTSI 1.509,97 1.513,96 1.500,50 +4,75 +0,32% 153951 Q@
== S&P Merval 48.190,93 4842188  48.108,40 -169,79 -0,35% 15:19:.00 @ m WIG20 2.005,58 2.012,91 1.983,11 +11,20 +0,56% 15:39:00 @
== COLCAP 1.351,80 1.351,80 1.349,65 +1,45 +0,11% 15:38.00 @ == Budapest SE 43.579,39 43.799,77 43.312,75 +266,73 +0,62% 10003 Q@
B S&PLima Gene... 22.739,34 22.757,00 22.642,97 +0,00 +0,00% 11/03 @ BIST 100 1.554,07 1.561,65 1.54931 -2,42 -0,16% 152455 Q@
= S&PCLXIPSA 4.836,75 488110 4.836,75 -44,35 -0,91% 1539:44 Q = TA35 1.596,81 1.596,81 1.587,18 +20,56 +1,30% 11/03 Q@
Il S&P/BMVIPC 47.673,82 47.900,42 47.543, 86 +0,00 +0,00% 1/03 O B Tadawul All Share 9.587,79 9.639,88 9.549 62 -7,66 -0,08% 11/03 Q@
= DAX 14.490,10 14.531,65 14.453,60 -79,29 -0,54% 153955 Q@ ® Nikkei 225 29.717,83  29.74432  29.210,40 +506,23 +1,73% 07:00:00 @
a5 FTSE 100 6.757,89 6.765,00 6.708,41 +20,93 +0,31% 15:39.56 Q@ B S&P/ASX 200 6.766,80 6.783,00 6.713,90 +52,90 +0,79% 06:55:45 Q@
Il CAC40 6.031,72 6.038,46 6.017,41 -2,04 -0,03% 153930 Q@ @ Shanghai 3.453,08 3.454 51 341724 +16,25 +0,47% 08:59:00 @
B Euro Stoxx 50 3.827 45 3.83404 3.817,75 -18,19 -0,47% 15:39:56 Q@
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3. Mercados de capitales

(mercados de bonos y mercados de valores)
Euro Stoxx 50 3.828,11 -17,53 (-0,46%)

B Adidas 29900 30120 20590 0,20 -007% 27594K 154226 @ | m iperdrola 10758 10855 10713 0425 1,15%  248M 154219 @
= Adyen 193550 198500 191850 47,00 -237% 3379K 154221 O | = ynditex 29965 29995 29355 +0,130 +0,44% 78472K 15:42:47 Q@
= Ahold Delhaize 2308 2309 2290  +0,07 +030%  142M 1542:04 Q@ = ING Groep 10,08 1011 9,91 01 +143%  912M 154256 Q@
I Air Liquide 13325 13360 13285 035 0.26% 247.70K 154204 O | jj Intesa Sanpaolo 22780 22840 22650 +0,0115 +0,51% 5369M 154254 Q@
11 Airbus Group 98,51 99,50 97,80 062 -0,63% 78561K 154222 Q@ 11 Kering 593,90 594,50 584,80 +6,70 +1,14%  93,75K 154245 Q@
== Allianz 21413 21418 212,10 +0,16  +0,07% 402,66K 154225 Q@ 4= KONE Oyj 66,70 67,36 66,48 052 -0,77% 18156K 152759 Q@
= Amadeus 62,980 63,310 62,270 +0,420 +0,67% 336,87K 1542:08 Q@ 11 L'Oréal 321,50 323,10 319,00 +0,40 +0,12% 165,03K 154251 Q@
Bl Anheuser Busch Inbev 52,25 52,34 51,52 +0,05 +0,10% 60834K 15:41:50 O ™= | inde PLC 223500 224700 222800 1,000 -045% 35137K 1526:00 @
= ASML Holding 44745 452,55 443,80 945 -207% 41953K 1542:24 O 11 Louis Vuitton 561,60 566,90 557,60 290 051% 17924K 1542:39 @
11 AXA 2286 2290 2252  +0,46 +0,70%  1,76M 15:42:24 QO ™ Munich Re 26475 26560 262,75  +0,80 +0,30% 130,40K 154258 Q@
= BASF 72440 72480 71835 +0,330 +0,46% 91056K 15:42:25 Q 4= Nokia Oyj 3467 3483 3447 0,013 037%  88WM 152730 @
= Bayer 5293 5304 5233  +0,37 +0,70%  1,76M 15:42:26 Q 11 Pernod Ricard 160,55 161,40 160,00 0,00 0,00% 11291K 154222 O
= MW ST 77435 78220 76140 1,525 -193% 84512K 154225 O = Philips 4698 4772 4692 0,39 -0,82% 70614K 1542:44 O
11 BNP Paribas 5335 5355 5246  +1,02 +1,95%  186M 154224 @ = Prosus 9452 9734 9432 6,73 -6,65%  193M 154256 O
il CRH 4045 40,71 40,07 0,05 -0,12% T75874K 15:12:05 Q B0 Safran 11970 12085 118,85 0,95 -0,79% 29621K 1542:40 @
== Daimler 70245 70740 69965 1,835 -2,55%  383M 154225 Q@ 11 Sanofi 80,10 8087 79,94 0,08 -0,10% 73925K 15:42:41 O
11 Danone 5790 57,92 5720  +0,58 +1,01% 44177K 154223 @ = Santander 2966 2930 2900 +0,046 +1,58%  17,80M 15:42:58 Q
™= Deutsche Boerse 138425 139280 137,900 1,105 -0,79% 241,62K 154220 @ = sAp 104210 105940 104010 1,830 -1,73%  123M 1543:00 @
™= Deutsche Post 44305 45065 44490 +0,255 +0,57%  169M 154225 Q@ B Schneider Electric 12690 12805 126,70 4,50  1,47% 33120K 154220 O
== Deutsche Telekom AG 16,497 16523 15995  +0,282 +1,74%  921M 154220 Q@ = Siemens AG 13503 13571 13453 1,65  1,21% 611,41K 1543:00 @
il Enel 8262 8351 8242 0,064 0,77%  857M 154214 @ 11 Total 4192 4205 41,47  +0,18 +0,44%  269M 154251 Q@
11 Engie 12,21 1225 12,04  +0,04 +0,37%  18M 1542115 @ 11 Vinci 9026 9026 89,08  +0,88 +0,98% 41548K 154257 Q@
il EniSpA 10392 10,410 10252  +0,092 +0,89%  871M 154214 Q@ 11 Vivendi 2766 27,77 27,53 0,16  -0,58% 451,84K 1542:07 @
11 EssilorLuxottica 140,05 14280 139,65 1,25  0,88% 29249K 15:41:44 O == \olkswagen VZO 18950 19266 188,62 313 1,62% 81670K 1542:58 O
55 Flutter Entertainment 15.8200 159700 156750 +50 +0,03% 15224K 15:42:00 @ ™= \Vonovia 5420 5488 54,20 0,58  1,06% 029K 145500 O



uc Sistema Econdmico y Financiero open
UNIVERSIDAD Course
DE CANTABRIA Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales ware

4. Mercados de divisas

* Mercados de divisas: aguellos que operan con monedas extranjeras como acti-
vos permitiendo la transferencia de la capacidad de pago de un activo a otro. Fi-
jan los precios de unas monedas respecto a otras.

* Se clasifican segun las operaciones:

— Operaciones al contado.

— Operaciones a plazo (mercados de futuros y opciones de dividas).
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4. Mercados de divisas

* Operaciones de divisas al contado:

— Entrega de divisas dos dias habiles después de la transaccion.
— Tipo de cambio fijado por el mercado.

— No obstante, en ocasiones pueden intervenir los bancos centrales para estabilizar el ti-
po de cambio.

— Posicidn abierta: se da cuando existe diferencia entre la suma de activos en divisas y la
suma de pasivos en divisas de una entidad.

- Larga: si la suma de activos es mayor que la de pasivos.
- Corta: si la suma de pasivos es mayor que la de activos.
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4. Mercados de divisas

* Operaciones de divisas a plazo:

— En el que se realizan compraventas de divisas que se materializaran en el futuro. Las
partes entregan las divisas en un momento futuro.

— Puede ser cualquier momento pero hay ciertos periodos estandarizados: 1 mes, 3 me-
ses, 6 meses...

— El tipo de cambio de este mercado se pacta en el momento del acuerdo y se pagara el
pactado en el futuro, con independencia del tipo de cambio al contado que exista en-
tonces.

— El principal objetivo es protegerse del riesgo cambiario.
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4. Mercados de divisas

* No suelen coincidir los tipos de cambio al contado y a plazo.

* Tipo de cambio al contado = Spot.

* Tipo de cambio a plazo = Forward.

* La moneda se encontrara en premio si a plazo se encuentra apreciada sobre el
contado (Forward > Spot).

* La moneda se encontrara a descuento si a plazo se encuentra depreciada sobre
el contado (Spot > Forward).
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4. Mercados de divisas
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Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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5. Mercados de opciones y futuros

* El mercado de opciones y futuros financieros son muy importantes para identi-
ficar las perspectivas sobre los mercados financieros de los agentes que partici-

pan en los mismos.

* Futuros financieros: contratos a plazo sobre un valor, préstamo, depdsito, indice
u otros instrumento financiero por el que un comprador y un vendedor fijan un
precio a una fecha de vencimiento dada.

* Opciones financieras: contratos a plazo sobre un valor, préstamo, depdsito, indi-
ce, futuro u otro instrumento financiero que dan a un comprador el derecho,
pero no la obligacién, a comprar (opcion call) o vender (opcidn put) el activo a
un precio determinado, a cambio de pagar una prima:

— En una fecha concreta (opciones tipo europeo).

— Hasta una fecha concreta (opciones tipo americano).
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5. Mercados de opciones y futuros

Mercados globales de derivados financieros
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Fuente: De Haan, Schoenmaker y Wierts (2020).
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e Capitalizacién simple: C, = Co(l +n-i)

* Capitalizacién compuesta: Cn — Co(l T i)n
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Ejercicio 1

e Capitalizacion simple: Cn = Co(l —n- i)
C, = 35.000 (1+3-0,05)

C, = 40.250€
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Ejercicio 2

Co(1+1)"

* Capitalizacion compuesta: Cn

C, = 35.000(1 + 0,05)°

C, = 40.516,38€
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Ejercicio 3

C, = Co(1+ )"
53.200 = Cy(1 + 0,015)7

C, = 47.934,63€

..
open
course
ware
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Ejercicio 4

C,=Co(1+i)"
1.400.000 = 900.000(1 + i)°

1=0,0924
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Sistema Econdmico y Financiero open
course
Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales ware

Ejercicio 5

C, = Co(1+ )"
C, = 15.000(1 + 0,075)°
C, = 28.758,58€

[ = 28.758,58 — 15.000

[ =13.758,58€
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Sistema Econdmico y Financiero open
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Ejercicio 6

C, = Co(1+ )"
74.000 = 60.000(1 + 0,0375)"
In(74.000) = In(60.000) + n - In(1,0375)

n=>5"7



uc Sistema Econdmico y Financiero open
course

BE CAN TABRIA Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales ware
Ejercicio 7
— : — \ N
C,=Co(1+n-i) C,=Co(1+1)

C, = 30.000(1+4-0,02) C, = 30.000(1 + 0,0175)*

| C, = 32.400¢€ | C, = 32.155,77€

* Una vez se comparan los resultados de ambas inversiones, se recomienda
la inversion en el certificado de depdsitos por dar una mayor rentabilidad.



Sistema Econdmico y Financiero open
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Ejercicio 8

Cn=C0(1+nl)

9
15.000 = Co | 1+ () - 0,024

C, = 14.734,77€



uc Sistema Econdmico y Financiero open
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e Tasa de rentabilidad anualizada o tasa de descuento anualizada:

P, — P, 360
P, t

r =

* Tasa de interés anualizada o tasa de inversion anualizada:

P, — P, 365
P, t

1 =
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Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales ware

Ejercicio 9

P, — Py 360 ~ P,—P, 365
p— . ] = .

P, t P, t

r

~10.000 — 9.940 360 ~10.000 — 9.940 365
' T 9,940 90 ' T T 9940 90

r = 0,0241 i =0,0245



Sistema Econdmico y Financiero open
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Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales

Ejercicio 10

P, — P, 360
P, t

r

PV—PA_r-t P — 1.000
P, 360 AT |+ 0,035-90
360
P, _r-t

P, LT 360 Py = 991,33€
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e Rendimiento actual: le = —
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Ejercicio 11

~2.000- 0,055
e T T 901

i, =0,1194

..
open
course
ware
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Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales

*\alor actual de un bono:

c C C .
— n —n__ o n I A%
c (1+1) T (1+i)2 T T (1+i)nt | (1+i)nt

*Si (n - t) es muy grande:
P — C 1—-(1+i)'H P,
¢ n i (1+i)n't

*Si P. > P,, el bono se encuentra a descuento.

Si P. < P,, el bono se encuentra a premio.

..
open
course
ware
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Ejercicio 12
C C C
Po=—l_ B 4..q 0 =
€@+ (1+i)2 1+t © (1+i)nt
1.000-0,1 1.000-0,1 1.000-0,1 1.000-0,1
p -2 2 | 4 1000
C 0,12 ! 2 ! 4

(1+%59) (1+£) (14222)° (1+w) (14222)°

50 50 50 50  1.000
C 106 1,062 1,063  106% 1,06%

P. = 965,35€



uc Sistema Econdmico y Financiero
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Ejercicio 13.a

_C 1-(1+)»Y P,

..
open
course
ware

. | .
n i (1+i)nt
p — 100001 1—(1+¥)(_2'7) 4 1000 p — 1000006 1—(1+0'2£)(_2.10) 4 1000
— ) . - ) 2-

P. = 1.105,63€ P. = 864,1€



@
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Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales

Ejercicio 13.b

UNIVERSIDAD
DE CANTABRIA

_C 1-(1+)»Y P,

P _ | .
C n i (1+i)n't
p, = 1.000-0,1 1—(1+§)(_2.7) + 1.0002'7 P, = 1.000-0,06 1—(1+00?11)(_2.10) 4 1.00(;10
’ B (1+%) ’ B (1+%)

P. = 1.000€ P. = 750,76€



Sistema Econdmico y Financiero open
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Ejercicio 14

_C 1-(1+ip{™™® P,
n i (1+i)nt

g
|

0,07\(=3"5)
_10.000-0,08 1_(1+T) 10.000
Pc = 3 ' 0,07 T oS
3 (1+257)

10.417,82€

iqw
|
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*Valor actual de una accién (un periodo):

UNIVERSIDAD
DE CANTABRIA

Div Pg
= — 4+ —
1+1 141

Pe

*Valor actual de una accién (t periodos):

_ DiVl I Din \ . Din . PF

C T (1+i)  (1+0)2 L1+t T (1+i)t
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Ejercicio 15

Div P
PC —_— + —F
141 1+1
0,45 45,09

P. =

1+0,15 1+0,15

g
|

= 39,6€

..
open
course
ware
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Ejercicio 16

Div Pg
= — 4+ —
1+1 141

p _D1V+PF
C 141

0,32 + 33,3
27,29 = _
1+1

1=0,232

Pe




Sistema Econdmico y Financiero open
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Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales ware

Ejercicio 17

__ Divy Div, Dive | Pg
C T+ (1+i)2 L1+t T (1+i)t

05 0,5 0,5 0,75 17,18
¢ (@+0,12)  (1+0,12)2 = (1+0,12)3 = (1+0,12)% = (140,12)4

P. = 12,6€
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*Valor actual de una accion (sin horizonte temporal prefijado):

~ Divy(1 +g)
— e

Pe



Sistema Econdmico y Financiero

Tema 4. Mercados financieros europeos: mercados monetarios y de capitales

Ejercicio 18

P. =

i—g
1,1 (1 + 0,05)
0,11 — 0,05

g
|

qv
|

= 19,25€

..
open
course
ware
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Ejercicio 19

0,8(1+g)
01—¢g

l)C

22,96 =

2,296 — 22,96g = 0,8 + 0,8¢g

g = 0,063



Sistema Econdmico y Financiero
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Ejercicio 20

~ Divy(1 + g) Div + Pg
- i—g 1+1

PC

1,35 (1 +0,03) 1,35 + P;

p. = 27,81 =

0,08 — y 1+ 0,08
P.=27,81€ P. = 28,68€

..
open
course
ware




