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Resumen

El objetivo de este trabajo es hacer un analisis del sistema financiero espanol,
pieza clave y muy compleja dentro de la economia del pais. Nos centraremos en
los activos financieros principales que se negocian en Espafia, e intentaremos
analizar su evolucién en la ultima década para posteriormente determinar si ha

habido cambios sustanciales debido a la crisis financiera del 2007.

Primero realizaremos una introduccion al sistema financiero espafol,
comentando los tres principales agente econdmicos que lo forman vy
centrandonos en los activos financieros, continuaremos con el estudio de los
principales activos que se negocian en Espafa diferenciados en tres grupos:
renta fija, renta variable y productos derivados. Trataremos de analizar la
evolucion que han sufrido en la ultima década e intentaremos ver si existe
relacion entre esta evolucion y la fuerte crisis financiera que se hizo notar en

todo el mundo y que comenzé a finales del 2007.

Palabras Clave: Sistema financiero, Renta Fija, Renta Variable, Productos

Derivados, Crisis Financiera.



Abstract

The objective of this paper is to make a deep analysis of the Spanish financial
system, a key player in the country’s economy. We will focus on the main financial
assets that are being negotiated with in Spain, we will try to analyze their
evolution in the last decade to then determine if the financial crisis of 2007 has

been a part of this evolution.

First we will introduce the Spanish financial system, explaining the three different
economic agents we can find in it, focusing on the financial assets. Following this
we will study the main financial assets we can find in Spain, divided in fixed
income, variable income and derivative products. We will try to analyze the
evolution that they have suffered during this last decade and we will try to see if
there is a relation between this evolution and the financial crisis that the world
suffered and that started back in 2007.

Key Words: Financial System, Fixed Income, Variable Income, Derivative

Products, Financial Crisis.



Introduccion

Propdsito de la investigacion

El objetivo de este trabajo consiste en estudiar la evolucién que han sufrido los
activos financieros durante la ultima década y a raiz del comienzo de la crisis
financiera que empezamos a sufrir en el aino 2007. Para el estudio de esta evolucion
es necesario entender los mercados financieros, asi como los distintos agentes que
intervienen en ellos, los distintos tipos de activos financieros que se negocian en los
mercados y por ultimo entender el fendmeno de la crisis financiera y como este

afectd a los mercados financieros.

Contextualizacion

Vivimos en una época de constante cambio, el desarrollo de nuevas tecnologias,
nuevas formas de hacer negocio, nuevas formas de desarrollarse e interaccionar,

todas estas cosas han generado un cambio en todos los ambitos de nuestras vidas.

Los mercados financieros son una pieza clave pero muy compleja dentro de la
economia de cualquier pais. El cambio del que hablabamos anteriormente, también
ha afectado a estos mercados y a la forma de operar de ellos. Durante los afios de
crisis los mercados sufrieron cambios trascendentales alcanzando minimos
histéricos después de unos afios de esplendor econémica y donde habiamos

presenciado un fuerte crecimiento a nivel mundial.

Los activos financieros han evolucionado con los mercados y con las necesidades
e inquietudes de los inversores. Durante los afios de crisis hay una tipologia de
activos que es mas recomendable que otra y vamos a tratar de ver como se han

comportado estos activos financieros durante el periodo de 2007 hasta el 2017.



Justificacion del interés

Desde bien pequefio he sido una persona con muchas inquietudes, siempre he
prestado una atencién especial al mundo empresarial y de los negocios. Durante
estos ultimos afios he tenido la oportunidad de desarrollarme tanto dentro como
fuera de la Universidad, compaginando mis estudios con experiencias de practicas
en empresas del sector de banca privada o banca de inversion. Estas inquietudes
que comentaba anteriormente que siempre me han generado un interés han

encontrado respuesta durante estas experiencias.

Los mercados financieros, los activos, rentabilidades, riesgo o evolucidon son
términos con los que me he ido familiarizando estos ultimos cuatro afios y a los que
le he prestado un especial interés cuando se hablaba de ellos. Es por esto que el
poder realizar el trabajo de fin de grado bajo esta tematica es una gran oportunidad
para investigar, estudiar y aprender sobre un tema que como digo es de un gran

interés para mi.

Objetivos

El objetivo principal es realizar un estudio y un analisis detallado de los distintos
tipos de activos financieros que se negocian en los mercados y posteriormente de
la evolucién que estos han sufrido durante la ultima década a raiz de la gran crisis
financiera que comenzo en el afio 2007. Como objetivos mas especificos podemos
hablar de:

* Estudiar los activos financieros mas relevantes y ver cuales de ellos han
sufrido una mayor evolucién

* Estudiar la respuesta de los inversores a situaciones criticas como la vivida
durante el periodo estudiado.

* Comprender la relacion que existe entre la situacibn econdmica, la

mentalidad del inversor y la repercusién en los mercados financieros.



* Analizar el comportamiento de los mercados a momentos de recesion y

expansion economica.

Estructura del trabajo

El trabajo se divide en cinco partes. La primera es la introduccion, se incluye el
planteamiento del tema de investigacion, el contexto, la justificacién del interés por

el mismo, los objetivos, la estructura y la metodologia seguida.

En el primer capitulo veremos una explicacion del sistema financiero espaniol,
vamos a estudiar los distintos agentes econdmicos que intervienen en él, cémo

interactuan entre si y las distintas responsabilidades que se les confiere.

El segundo capitulo esta destinado al entendimiento de los activos financieros,
cuales son sus caracteristicas, los diferentes grupos que existen dentro de ellos y

los principales activos que se negocian en Espana.

El tercero, es un capitulo en el que se expone la crisis financiera de 2007, cuales
son los motivos principales que nos llevaron a una de las peores crisis financieras
vividas a nivel global y veremos el impacto que ha tenido esta en los mercados

financieros.

El cuarto y ultimo capitulo sera de andlisis, una vez entendido como funciona el
sistema financiero, los activos que negocian en él y el impacto que han sufrido
debido a la crisis. Analizaremos la evolucién de cada grupo de activos, como se han
comportado durante los afios de profunda crisis y como van evolucionando ahora

que se esta comenzando a vivir buenos momentos en la economia mundial.

Terminaremos con unas conclusiones después de haber estudiado y comprendido
esta evolucién y haber hecho un analisis detallado de la situacion econdémica y

financiera de Espana.



Metodologia

Realizaremos un andlisis exhaustivo de la bibliografia existente. El sistema
financiero es una pieza clave dentro de la economia del pais, por lo que esta
controlado, regulado y supervisado por distintas organizaciones, entidades y
comisiones como CNMV, BME o El Tesoro Publico entre otros. Hay una gran
transparencia en cuanto a mercados, volumenes de negociacion, operativa... Esto

nos va a favorecer en la busqueda de esta bibliografia.

Ademas estas entidades regulatorias emiten informes casi diarios de la evolucién y
la situacion en la que se encuentran los mercados y las proyecciones que tienen
para los mismos. Las grandes entidades financieras asi como estos supervisores
de mercado, emiten una serie de guias actualizadas con todo lo que hay que saber
sobre las inversiones en cada tipo de activos y cuales son las ventajas y desventajas

de los mismos.

También existen manuales y libros que explican con detalle el objeto de estudio de
este trabajo, manuales sobre el sistema financiero, sobre los activos financieros o
sobre la crisis que vamos a tratar de escoger para un completo analisis de todo lo

necesario.

Con todo esto, vamos a intentar recopilar la informacién mas adecuada para realizar
nuestro estudio y tener un completo entendimiento del funcionamiento y evolucién

del sistema financiero espafiol y los agentes que lo forman.



Capitulo I: EI Sistema Financiero

1.1.Concepto y Funciones

“En un sentido general, el sistema financiero de un pais esta formado por el conjunto
de instituciones, medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que
generan las unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de
gasto con déficit. (José Alberto Parejo Gamir, Manual del Sistema Financiero
Espaniol, 2016)

El sistema financiero de cualquier pais tiene un papel fundamental, este sistema ha
ido avanzando y evolucionando hasta el sistema financiero que tenemos hoy en dia.
Ha pasado por distintas etapas de las que podemos destacar el economia de
abastecimiento, el economia de trueque, economia dineraria y en la que nos
encontramos actualmente economia financiera. Cada etapa ha tenido un impacto
importante en la sociedad, en la forma de hacer negocios, etc. Determina de un

modo u otro el estilo de vida de la sociedad.

El sistema financiero incluye los activos financieros, los intermediarios y los
mercados financieros ademas de las autoridades monetarias y financieras que se
encargan de regularlo y controlarlo. El sistema financiero cumple con la mision de
conectar el excedente que generan los ahorradores, los mencionados anteriormente
como unidades de gasto con superavit, con los prestatarios, unidades de gasto con
déficit. Esta mision se entiende como algo fundamental ya que los deseos de los
ahorradores no coinciden con los de los inversores en materia de liquidez, riesgo y
rentabilidad de los activos emitidos, por lo que la funcidon de intermediacion es
imprescindible para adaptarlos a las necesidades de ambos. (José Alberto Parejo
Gamir, 2016)

Como ya hemos comentado el sistema financiero es algo complejo y dicha
complejidad vendra determinada por la cantidad de instituciones financieras que

intervengan, la especializacion que podamos observar en el mismo y la diversidad
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de los activos financieros que se hayan ideado para adaptarlos a las necesidades

de los diferentes a

gentes econémicos.

Ademas de esta funcion principal del sistema financiero podemos decir que tiene

otras muy importantes como:

o Garantizar la asignacion eficaz de los recursos financieros

o Contribuir en la estabilidad monetaria y financiera del pais

o Fomentar el ahorro y la inversién de una manera productiva

Podemos decir que el sistema financiero al fin y al cabo se compone de los agentes

especialistas que operan en los mercados financieros, los cuales llevan a cabo

todas las operaciones financieras necesarias para que el nivel de ahorro alcance el

nivel de la inversiéon de una forma que satisfaga a ambas partes en las condiciones

mas favorables.

Figura 2 Flujo de recursos y activos entre agentes econémicos.
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En la figura presentada anteriormente (Figura 1) podemos observar esta relacién
entre los distintos agentes econdmicos con los flujos de recursos y de activos. En la
parte alta de la misma observamos como las “unidades de gasto con déficit” emiten
los activos primarios que puede ir directamente a las “unidades de gasto con
superavit” o pasando por los intermediadores financieros. Es interesante destacar
el papel de los intermediarios financieros en este caso, sélo realizan la funcién de
mediacion, es decir, no modifican ni crean ningun activo, ponen en contacto a la

oferta y la demanda en caso de que asi se requiera.

En el caso de que un intermediario financiero emita un activo se le llamara activo
secundario esto lo realizan mediante la funcion de transformacién, esta funcién de
transformacion es la que permite a los intermediarios captar fondos que no serian

utilizados de otra forma.

Al principio del capitulo explicabamos los principales agentes que intervienen en el
sistema financiero de cualquier pais, ahorradores e inversores, en esta primera
introduccién hemos mencionado otros elementos que forman la estructura del
sistema financiero y que tienen un papel esencial dentro de él. Estos son los activos

financieros, los mercados financieros y los intermediarios financieros.

Los activos financieros son los titulos que se negocian en el mercado, estos titulos
son emitidos por las unidades de gasto como forma de mantener riqueza para los
que los poseen y los cuales generan un pasivo en los que lo emiten. Es uno de los
elementos mas importantes del sistema financiero y en lo que vamos a basar gran
parte de nuestro analisis, es por ello que dedicaremos el capitulo Il a estudiar este

concepto en profundidad.

1.2. Los Mercados Financieros

“Los mercado financieros son el lugar en el que se produce el intercambio de activos

y pasivos financieros entre los distintos agentes econémicos. Los mercados no se

12



refieren necesariamente a lugares fisicos, ya que hoy en dia, y gracias a los medio
de comunicacion y a la globalizacion, esos espacios fisicos de intercambio han

dejado de existir como tales” (McGraw Hill)

Un mercado financiero es un lugar donde estos productos se colocan y son
adquiridos, es donde se producen los intercambios de un activos financieros y

donde se fijan los precios de los mismos.

No se exige un lugar fisico para llevar a cabo estas operaciones como podemos
sacar de la definicidn, las transacciones entre los agentes se realizan de diversas
formas en las que no es necesario la presencia de las dos partes involucradas en la

operacion, estas se realizan telefonicamente, por correo, ordenador, subastas, etc.

Los precios se fijan mediante la oferta y la demanda en un momento puntual para
cada activo, existe también el caso en el que es el emisor el que se encarga de fijar
el precio para el activo que lanza al mercado, estos lo fijan dependiendo de distintas
condiciones tanto del titulo en particular como del emisor en general. El mercado
donde se operara este titulo es el encargado de determinar si este precio fijado por
el emisor es adecuado, se determinara de nuevo mediante la demanda, analizando
a la postre la demanda podremos ver si las condiciones de la oferta han sido las

adecuadas para el titulo.

Las funciones principales de los mercados financieros que podemos extraer de la

definicion son:

o Poner en contacto a los agentes que intervienen, estos pueden ser tanto
inversores particulares como empresas que operan directamente en el
mercado, tanto agentes especializados en la operativa como los
intermediarios financieros.

o Lafijacion de los precios de los productos que se operan en el mercado. Es
un mecanismo complejo en el que intervienen la oferta, la demanda vy la

situacion del mercado respecto al tipo de interés marcados.
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o Otorgar una liquidez necesaria a los activos, ya que estos una vez se vayan
desarrollando en los mercados secundarios seran mas facilmente
convertibles en dinero sin pérdidas.

o Reducir tanto los costes como los plazos de intermediacion es una de las
funciones que mas exigen los agentes que intervienen. Conviene que el
contacto entre agentes sea agil y rapido, que el periodo entre el acuerdo y la
liquidacion de la operacion debe ser el minimo posible. Esta agilidad atraera
a mas participantes y cuanto mayor sea el numero de participantes mas
dificultad se encontrara a la hora de manipular los precios de los activos.
(José Alberto Parejo Gamir, 2016)

La eficiencia del mercado sera mayor si estas funciones se cumplen con mayor
calidad. La normativa y el control de los mercados lo dotan de una seguridad

importante que son una garantia para los inversores.

La clasificacidon de los mercados financieros se puede hacer bajo distintos puntos
de vista, uno de los mas habituales es segun el momento de vida del producto que
opera, con esta clasificacion podemos distinguir entre mercados primarios y

mercados secundarios.

En los mercados primarios, los emisores colocan los activos financieros a sus
inversores, esto origina una financiacion por parte de los inversores a los emisores.
Los ejemplos mas claros de mercados primarios son las subastas de deuda publica

que realiza el Tesoro a través del Banco de Espafa y la venta directa de renta fija.

Los mercados secundarios se originan cuando el poseedor de ese activo financiero
quiere venderlo a otros inversores individuales o entidades, esta operacion
convierte en liquidez el activo para el vendedor en lugar de tener que esperar a su
vencimiento. Este mercado secundario tiene unos objetivos como puede ser el de
dar liquidez a los activos que se negocian en él, fijar los precios para los mismo y el
de generar un beneficio por especulacion. La bolsa de valores o el mercado de

deuda publica son dos ejemplos claros de mercados secundarios. En la siguiente

14



Figura podemos observar como interaccionan las distintas partes con los mercados

primarios y secundarios asi como el flujo tanto de los productos como del dinero.

Figura 3. Mercado Primario y Secundario

Comprador del
Activo Financiero

Mercado
Primario

Emisor del Activo
Financiero

Mercado
Secundario

Flujo de Productos >

Flujo de Dinero «—

Nuevo Comprador
del Activo Financiero

Fuente: Elaboracion Propia

Otra de las clasificaciones que se hace de los mercados financieros es segun la
organizacion que existe dentro del mercado, se puede distinguir entre Mercados

Organizados y Mercados No Organizados, comunmente conocidos como OTC.

o Mercados Organizados: Son mercados que estan totalmente controlados y
regulados por los respectivos organismos, pueden ser oficiales como La
Bolsa de Valores, deuda publica, mercado de futuros y opciones, etc. O no
oficiales como la Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF).
(José Alberto Parejo Gamir, 2016)
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o Mercados OTC: Son mercados no organizados donde todas las
caracteristicas, forma de negociacion y condiciones las determinan en su

conjunto compradores y vended ores. (José Alberto Parejo Gamir, 2016)

Podriamos continuar con esta clasificacion, como ya decimos existen varios
métodos a seguir como por ambito geografico, por las caracteristicas de sus activos,

etc. Los dos explicados anteriormente son los que consideramos mas comunes.

Como deciamos anteriormente la eficiencia de un mercado en concreto vendra
determinada por el cumplimiento del conjunto de las funciones que le son
asignadas.

“Un mercado perfecto es, en efecto, un mercado en el que existe movilidad perfecta
de los factores; los compradores y vendedores conocen todas las ofertas y
demandas y demas condiciones del mercado; todos los agentes que lo deseen
pueden participar libremente, y los precios se fijan en funcién de la oferta y la
demanda, sin intervenciones ajenas que desvirtuen su libre formacion.” (José

Alberto Parejo Gamir, Manual del Sistema Financiero Espariol, 2016)

Podemos decir que existen 5 caracteristicas que existen en cualquier mercado y

gue si se cumplen en grado maximo, convertirian cualquier mercado en perfecto:

o Amplitud
Un mercado es mas amplio cuanto mayor es el numero y la diversidad
de los activos que se intercambian. Un mercado amplio permite
satisfacer, en mayor medida, las necesidades de los oferentes y

demandantes.
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o Transparencia
La transparencia en los mercados es esencial, esta transparencia
hace referencia a la informacién que las partes intervinientes pueden
obtener antes de una negociaciéon y a la informacién en una ya
ejecutada. Un mercado es mas transparente cuando la informacion es

facilmente accesible, de calidad y barata de obtener y procesar.

o Libertad
La libertad en un mercado financiero existe cuando no encontramos
en él barreras de acceso ni limitaciones a vendedores e inversores.
Cuando el grado de apertura es mayor, las partes pueden intercambiar
activos en la medida de que quieran sin la intervencién de autoridades
y agentes monopolistas, estos pueden influir en la fijacion de los

precios.

o Profundidad
La profundidad en un mercado esta relacionada con la cantidad de
ordenes de compra y venta que se reciben para un activo en concreto.
Esta caracteristica la podemos relacionar con la libertad ya que una

mayor libertad permitira una mayor profundidad de mercado.

o Flexibilidad
La capacidad de reaccién que tengan los agentes a cambios en
cualquiera de las condiciones de mercado determinara la flexibilidad
del mismo. Si el mercado es flexible apareceran nuevas y prontas

ordenes de compra y venta ante cualquier cambio.
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1.3. Las instituciones financieras

En este ultimo apartado del primer capitulo vamos a hacer referencia a las
instituciones financieras, BME las define como: “Personas o entidades que
desempefian una funcién econémica, como mediadores entre los ahorradores y las
empresas que precisan financiacion. Los bancos desempefian esta labor de
intermediacion, mediante la concesion de créditos con los fondos depositados por
los ahorradores. En los mercados de valores, la labor de mediacion es desarrollada
por las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito, y consiste,
entre otras actividades, en operar en los mercados por cuenta de los inversores
finales. Antes de comenzar a prestar estos servicios, altamente especializados, los
intermediarios han de obtener la autorizacion de los organismos publicos
supervisores (Banco de Espafia y CNMV) e inscribirse en sus registros, respetando
en todo momento rigurosos requisitos de solvencia y organizacion interna.” (Bolsas

y Mercados Espaonoles, 2018)

Estos intermediarios que intervienen son de gran complejidad, en Espafia existen
tres instituciones principales que se encargan de controlar los distintos
intermediarios, mercados e instituciones dependiendo de la naturaleza de las

actividades de cada una. Estas tres instituciones son:

o El Banco de Espafia, entre sus funciones podemos destacar la de ejecucion
de la politica monetaria siguiendo las pautas del banco central europeo, el

control de las entidades de crédito y la organizacion del mercado de divisas.

o La Comision Nacional del Mercado de Valores, institucion que supervisa los
mercados de valores, los comentados anteriormente como primarios vy

secundarios, como todos los agentes que intervienen en ellos.

o La Direccién General de Seguros, responde a los Ministerios de Economia y

hacienda y se encarga de la supervision de las compafias de seguros.
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Dirigiendo estas tres podemos encontrar por una parte el Ministerio de Economia y
el de Ministerio de Hacienda como organismos gubernamentales, por la otra
encontramos el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) institucion a la que

pertenece nuestro Banco de Espana.

La funciones de los intermediarios financieros resultan muy ventajosas para todos
los agentes econdmicos, tanto para prestamistas como prestatarios. A los primeros
les ofrecen nuevos activos en los que invertir con menor riesgo, costes inferiores a
los que tendrian acceso acudiendo directamente al mercado. Los prestatarios
también se ven beneficiados ya que se les facilita mucho la movilizacion de sus

fondos y reduccion de costes.

Podemos concluir diciendo que el papel fundamental de los intermediarios
financieros dentro de la economia es el de aceptar pasivos de los prestatarios que
los ahorradores no aceptarian como tales y modificarlos para hacerlos afines a las

necesidades de los inversores.
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Capitulo II: Los Activos Financieros

2.1. Caracteristicas y Funciones

Como deciamos anteriormente los activos financieros tienen un papel esencial
dentro del sistema financiero de cualquier pais, en este capitulo Il vamos a definir
este concepto a fondo y vamos a tratar de clasificarlos en los 3 grandes grupos

conocidos: activos de renta fija, activos de renta variable y productos derivados.

Existe un gran numero de definiciones referidas a este concepto, a continuacion

podemos encontrar varias de ellas segun distintas fuentes:

A. “Instrumento que canaliza el ahorro hacia la inversién. Son aquellos
productos (pagarés, letras, bonos, acciones, obligaciones, etc....) que el
emisor (empresa, Estado, etc.) utiliza para financiarse.” (Bolsas y Mercados
Espanoles, 2018)

B. “Uninstrumento financiero es un contrato que da lugar simultaneamente a un
activo financiero en una empresa, y a un pasivo financiero o a un instrumento

de patrimonio en otra.” (José Alberto Parejo Gamir, 2016)

C. “Los activos financieros son los titulos emitidos por las unidades
demandantes de fondos (unidades econdmicas de gasto con déficit, para las
que se considerara un pasivo) y suscritos o aceptados por los ahorradores
(unidades econdomicas de gasto con superavit, para quienes seran
considerados activos) como una forma de mantener la riqueza. Los titulos
recogen un derecho que tiene el prestamista sobre el prestatario a recibir lo

prestado en las condiciones pactadas.” (McGraw Hill)
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Por lo general y después de haber leido las definiciones anteriores podemos decir
que un activo financiero es un titulo emitido por las unidades de gasto, el cual
constituye una forma de mantener riqueza para quienes los poseen y un pasivo para

quienes lo emiten.

Estos activos o instrumentos financieros son emitidos por las unidades de gasto
como deciamos, con el objetivo de recibir unos fondos para cubrir un gasto que
tengan en un momento concreto. Imaginemos una familia que tiene que hacer una
gran inversion para la adquisicién de una casa, al no poder afrontar este gasto en
su totalidad se veran obligados a recurrir a financiacion externa. Esto mismo sucede
en las grandes empresas, hay fases en las que sus ingresos y gastos tienen ciertos
desfases y en un momento preciso pueden necesitar financiacion para renovar
maquinaria, implementar un nuevo proceso de produccion, etc. En el caso de no
poder recurrir a ahorros de periodos anteriores debera acudir a financiacion externa

mediante la emision de un tipo concreto de instrumentos financieros.

Esto mismo puede ocurrir también en el sector publico, a lo largo del ejercicio
presupuestario puede encontraste con situaciones en las que sus gastos superen
sus previsiones de ingresos, deberan emitir titulos que podran ser adquiridos por

distintos agentes econdmicos, gracias a esto podran cubrir el déficit.

Una vez entendido el concepto debemos conocer las caracteristicas y funciones de
estos. Las caracteristicas que podemos extraer de todo activo financiero son su
liquidez, riesgo y rentabilidad. El grado de cada una de estas caracteristicas son las
que determinaran su clasificacion y también sera lo que utilicen los inversores para

ordenar y gestionar su cartera de valores.

La liquidez de un activo vendra determinada por la facilidad de su conversion a un

activo mas liquido en el corto plazo sin que esta conversidén suponga una pérdida
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de valor del mismo. El activo puramente liquido del mercado es el dinero y en el

polo opuesto podemos encontrar los activos reales.

En cuanto al riesgo de una activo podemos decir que depende de la probabilidad
existente de que el emisor del mismo cumpla las condiciones acordadas a
vencimiento. El riesgo depende esencialmente de la solvencia del emisor y de las
garantias de cobro que pueda incorporar el activo. Cabe destacar que en ciertos
casos el riesgo no solo lo determina el emisor, hay ciertos sectores, paises, etc. Que

por distintos motivos tienen un riesgo sistematico.

La rentabilidad de un activo hace referencia a la capacidad que este tiene de
generar ciertos intereses, pudiendo ser pagados a vencimiento, cupones periédicos,
al descuento..., u otros rendimientos, como dividendos, beneficios fiscales

plusvalias..., beneficiosos para el poseedor del mismo.

En funcidon de estas tres caracteristicas, lo agentes econémicos ordenaran sus
carteras de valores seleccionando las combinaciones que mas se adecuen a sus
preferencias de inversion. Por norma general un activo es mas rentable cuanto
menor sea su liquidez y mayor sea su riesgo. Sin embar2go, siendo estos los
factores clave para determinar los tipos de interés de los activos financieros, no son
los unicos a tener en cuenta. Existen elementos como la situacién econdmica, las
expectativas, condiciones de caracter especulativo, etc. Los cuales pueden influir
de forma directa en la formacién de los carteras y la clasificacién de los distintos

tipos de activos.

Una vez explicadas las caracteristicas de los activos financieros vamos a tratar de
entender su funcién principal en el sistema financiero de un pais. Podemos decir
que cumplen dos funciones principales: “ser instrumentos de transferencias de
fondos entre agentes econdmicos y constituir, a la vez, un instrumento de

transferencia de riesgo.” (José Alberto Parejo Gamir, 2016)

22



Toda negociacion de activos financieros origina una transferencia de fondos desde
el agente econémico que lo compra al que lo vende, sin tener que ser este el emisor
ya que puede ser simplemente el ultimo poseedor de los mismos. Ademas de
convertirse en su propietario el activo confiere al titular un derecho de recibir los
préximos ingresos que le correspondan al titulo recibiendo este una parte del riesgo

de la inversion.

2.2. Clasificacion

Los activos financieros como hemos podido ir comprobando son muy diversos y
complejos, pueden clasificarse segun distintos criterios siendo el mas utilizado el
que los ordena por su grado de liquidez relativa. A continuacion vamos a explicar

algunos de ellos.

1. Segun el emisor
o Activos primarios: Son los que emiten las unidades de gasto para
obtener recursos con los que financiar sus proyectos. (Deuda Publica,
Acciones, Obligaciones)

o Activos secundarios: Son lo que emiten los intermediarios financieros.

2. Segun el grado de liquidez:

o Activos de liquidez inmediata: El dinero representa un pasivo para la
entidad que lo genera. Estos emisores pueden ser: el Tesoro, si
hablamos de moneda metalica; Bancos emisores si hablamos de
billetes de curso legal y las entidades bancarias si hablamos de

depdsitos a la vista.
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o Activos de liquidez intermedia: entre estos podemos encontrar las

acciones con cotizacion oficial y los depdsitos a plazo.

o Activos de liquidez remota: en este ultimo apartado incluiriamos la

acciones sin cotizacion oficial en el mercado.

3. Segun el aspecto formal:
o Segun su aspecto formal se pueden clasificar en Titulos y Billetes

cambiarios

Como vemos existen distintos criterios de clasificacién de los activos financieros,
para el objetivo que buscamos en este trabajo vamos a clasificarlos segun el
mercado principal donde se compran y venden y sus caracteristicas principales.
Bajo este criterio, distinguimos tres grupos en los que nos vamos a centrar y a tratar
de estudiar a fondo como son los activos de renta fija, los activos de renta variable

y los productos derivados.

2.2.1.Renta Fija

Los activos de renta fija constituyen una amplia gama de valores negociables que
emiten tanto las empresas con las instituciones publicas y que representan

préstamos que estos emisores reciben de los inversores.

Se podria definir como “aquellos titulos con rendimiento prefijado, ya sea constante
o variable, emitidos por el Estado (renta fija publica) y por empresas publicas o
privadas, organismos autonomos y entidades de crédito (renta fija privada) con el

objetivo de captar financiaciéon directamente del inversor final.” (CNMV)

En la definicion anterior podemos ver que en este grupo se incluyen titulos que no

generan flujos de caja conocidos con anterioridad sino que van a depender de
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distintas variables, es decir tienen un rendimiento variable. Es importante destacar
esto, ya que no hay que confundirlo con los activos de “renta variable”. La diferencia
es que estos representan un derecho de propiedad sobre la entidad emisora como
pueden ser las acciones, mientras que la renta fija, aunque pueda tener rendimiento
variable como comentabamos, convierte a su poseedor en acreedor con la entidad
emisora. La renta fija no confiere a su poseedor ningun derecho politico, sino
derechos econdmicos, como el derecho a percibir los intereses acordado y la

devolucion del capital invertido a vencimiento.

Esta diferencia mencionada entre acreedor y accionista es importante, en caso de
liquidacion de la sociedad, el acreedor tiene prioridad de cobro frente a los socios.
El accionista cuenta con derechos politicos como deciamos, por ello requiere un

mayor compromiso para con la sociedad que el inversor de renta fija. (CNMV)

Tradicionalmente en la renta fija los intereses de cualquier préstamo estaban
establecidos de manera muy detallada durante su duracién y hasta el vencimiento.
Actualmente existen distintas posibilidades mucho mas sofisticadas para el inversor.
Los intereses son frecuentemente variables y ligados a distintos indices vy
referencias, por lo general a tipos de interés como el Euribor, indices bursatiles,

incluso a la evoluciéon de un numero de acciones o indices.

Los inversores en renta fija deberan esta familiarizados con conceptos como, precio
de emisién y de reembolso, amortizacién, prima de reembolso, cupones, emisiones
al descuento o emisiones cupon cero, todos estos conceptos tienen relacion con las
condiciones, los pagos y los intereses de la inversiéon. No vamos a entrar en detalle
en estos términos pero como decimos, es imprescindible para el inversor

dominarlos.
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Una vez conocidas las caracteristicas y las funciones de los activos de renta fija,

vamos a tratar de comentar los principales activos que podemos encontrar dentro

de este grupo. Para ello vamos a dividir la clasificacion en dos subgrupos:

1.

Renta Fija Publica: Hemos hecho una breve referencia a este subgrupo, son
los activos emitidos por el Estado, las Comunidades Auténomas y otros
organismos publicos. El principal objetivo de estos es la financiacién del
déficit publico y la correcta restructuracion de los Presupuestos Generales

del Estado. Podemos destacar:

o Letras del Tesoro: Son activos a corto plazo, con un maximo de 18

meses. Son emitidos por el Estado y se representan exclusivamente
mediante anotaciones en cuenta por lo que no existe el titulo fisico. El
Tesoro es el que emite estos activos regularmente y a través de
subastas, es un método de financiacion del Estado. El inversor puede
tramitas las operaciones tanto en mercado primario como secundario,
siendo el importe minimo de inversion de 1.000 euros, y las peticiones
por un importe mayor a este han de ser multiplos de esta cantidad. (El
Tesoro Publico, 2018)

o Bonos y Obligaciones del Estado: Son los principales instrumentos de

renta foja que emite el Estado, siendo a medio plazo los bonos y a
largo plazo las obligaciones. En la actualidad se emiten bonos a 3y 5
afios y obligaciones a 10, 15, 30 y 50 afios. A lo largo de la vida del
producto, este devenga un tipo de interés fijo que se abona siempre
mediante unos cupones anuales. Estos valores se adquieren tanto en
mercados primarios como secundarios, de forma similar a a las Letras
del Tesoro. Desde 1997 el Tesoro emite una serie de valores

segregables: “esto es, posibilidad de separar cada bono en "n
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valores, “strips”, uno por cada pago que la posesién del bono dé
derecho a recibir. Asi, de un Bono a 5 afnos podrian obtenerse 6
"strips": uno por cada pago de cupo6n anual, y un sexto por el principal,
al cabo de los 5 afos. Cada uno de estos strips puede ser
posteriormente negociado de forma diferenciada del resto de strips

procedentes del bono.” (Tesoro Publico, 2018)

2. Renta Fija Privada: Es el conjunto de los valores de renta fija que son
emitidos por empresas del sector privado. Estos emisores tienen la obligacion
de informar y registrar esta actividad ante la CNMV cada vez que realizan

una emision dirigida al publico en general.

o Pagarés de empresa: Un pagaré es un documento que contiene un

compromiso de pago de cierta cantidad de dinero dentro de un plazo
determinado. Es un titulo en el que un individuo o entidad se
compromete al pago de un capital futuro. El objetivo de este
instrumento es el de captar recursos de financiacion en el corto plazo.
Son activos que no tienen una garantia por lo que su riesgo es mayor
y su colocacion depende de la confianza que tenga el inversor en la
solvencia de la otra parte. Son productos de corto plazo con un plazo
maximo de 18 meses. La rentabilidad de los pagarés suele ser
superior a la de los valores publicos debido al riesgo que

comentabamos anteriormente.

o Bonos y Obligaciones de Empresas: Son activos emitidos por las

empresas, de nuevo, en busca de financiacién. Las caracteristicas de
estos activos, como el vencimiento, tipo de interés, periodicidad de

cupones, precios de emision y reembolso o amortizacién, entre otras,
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depende del emisor del mismo e incluso varia en las emisiones de una
misma entidad.. Como en los de deuda publica son activos de medio
(bonos) y largo plazo (obligaciones). Podemos encontrar unas
variantes dentro de este subgrupo, los bonos y obligaciones
subordinados, los cuales se diferencian en los primeros en su
situacion juridica, en caso de quiebra o procedimiento concursal se
situan detras del resto de acreedores. También existen los bonos y
obligaciones indexados los cudles esta ligados a un indice, cesta de

acciones,... y cuya rentabilidad depende de esa referencia.

Titulos Hipotecarios: Este tipo de titulos surgié con el objetivo de

financiar el sector de la vivienda y de la construccion, dos pilares en la
estabilidad financiera de un pais. Estos titulos solo pueden ser
emitidos por los bancos, cajas, entidades de crédito, etc. Como
decimos es una forma de financiacién para las familias pero también
es una forma de de obtener liquidez por parte de las entidades que lo
emiten. Existen tres tipos de titulos hipotecarios: las cédulas
hipotecarias , los bonos hipotecarios y las particiones hipotecarias.
Las cédulas hipotecarias pueden llegar a 10 afios y la particularidad
de estas es que el emisor las respalda con la totalidad de los
préstamos concedidos, la diferencia con los bonos hipotecarios, los
cuales también son hasta 10 afos, es que estos estan garantizados
simplemente por un conjunto determinado de préstamos. Por ultimo,
las participaciones hipotecarias son una transmision de crédito, puede
ser total o parcial, de una entidad a otra, cobrando esta segunda unos
intereses correspondientes al porcentaje de participaciéon. (BBVA
Research, 2015)
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Como comentabamos anteriormente, estos son los activos de renta fija mas
importantes, tanto privada como publica. Sin embargo, existen muchos otros activos

dentro de este grupo los cuales no vamos a estudiar en este trabajo.

2.2.2.Renta Variable

La renta variable es un tipo de inversion en la que tanto la recuperacion del capital
invertido como la rentabilidad del mismo no estan garantizados ni se conocen
previamente a la inversion. En las inversiones de renta variable la rentabilidad puede
ser negativa llegando a perder la cantidad de dinero invertido. La rentabilidad de
estas inversiones depende de determinados factores como la evolucion de la
empresa donde se realiza la inversion, el entorno econémico, la situacion de los
mercados financieros, etc. Las bolsas y mercados donde estos activos se negocian
son sensibles a cambios en cualquiera de los factores comentados anteriormente,
esto afecta de manera tanto positiva como negativa a los inversores. (BBVA Asset

Management, 2017)

Cuando una empresa necesita financiacidon para cualesquiera sean su objetivos, la
empresa puede endeudarse con una entidad financiera o emitir deuda como hemos
visto anteriormente. Existe otras opciones como la emision de activos de renta
variable como las acciones. Este tipo de inversion ofrece una mayor rentabilidad
que la renta fija ya que como deciamos anteriormente tienen cierto riesgo. (BBVA

Asset Management, 2017)

Como hicimos con la renta fija, a continuacion vamos a comentar los principales

activos de renta variable que se negocian en el mercado:

o Acciones: “Una accion es la parte proporcional del capital de una sociedad
mercantil. La accion es un titulo valor y da derecho a una parte proporcional

en el reparto de beneficios y a su cuota patrimonial correspondiente en la
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disolucién de la sociedad. Una accion da también derecho preferente en la
suscripcion de nuevas acciones y derecho de voto en las juntas generales.
Existen distintos tipos de acciones: puede ser nominativa o al portador, y total
o parcialmente desembolsada. En Espana, si la sociedad es limitada, en vez
de accion cada parte recibe el nombre de participacién social.” (Bankinter,
2015)

De la definicion podemos sacar que una accion es una parte equitativa del
total del capital social de una empresa, esta accidon nos confiere una serie de
derechos que ya hemos mencionado anteriormente como derechos politicos
(derecho a la informacioén, voto y asistencia en la Junta General de
Accionistas) y derechos econdémicos (derecho a recibir dividendos,
suscripcion preferente en emisién de nuevas acciones). El poseedor de la
accién tiene una serie de derechos econdémicos y politicos, sin embargo
existen distintos tipos de acciones derivados de los derechos que otorgan.
(CNMV, 2017)

i. Acciones Ordinarias: Son acciones que confieren los mismos
derechos a los titulares y a los socios de la empresa emisora, en tema
de voto y recibir dividendo.

i. Acciones Preferentes: Otorga el derecho a voto solo en las
asambleas generales o extraordinarias de accionistas cuando se
reunan para tratar temas como la duracion de la sociedad, su
disolucién anticipada, cambio del objeto social o nacional de la misma
0 en caso de adquisicion o fusion. Se le da el nombre de acciones
preferenciales porque en se les otorga una prioridad de pago en el
caso de liquidacion con respecto a las ordinarias.

iii. Acciones a la Orden: Son las acciones consideradas transmisibles

mediante la entrega del titulo endosado debidamente por su titular.
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iv.  Acciones al Portador: Son suscritas de manera andénima, pueden ser
traspasadas mediante compraventa en la Bolsa de Valores. Otorgan

al poseedor caracter de socio en la proporcion que estas representen.

El precio de la accion no es lo mismo que el valor de la accién. La cotizacion
de mercado y por tanto su precio, la determinara la oferta y demanda del
titulo, si existen mas compradores que vendedores el precio tendera a subir.
Lo que realmente determinara el valor de la misma es la expectativa sobre la
rentabilidad de la empresa y su crecimiento. Cuando hablamos de valor
refiriéndonos a las acciones hay que tener en cuenta los distintos significados
del mismo. (CNMV, 2017)

i. Valor nominal: Es el valor en inicial de la accion, se puede calcular
dividiendo el capital social de la empresa entre el nUmero de acciones
que emite la empresa.

ii. Valor de mercado: Es el precio al que cotiza la accién, como
deciamos es muy cambiante debido a la oferta y la demanda.

iii. Valor contable: Es el valor en libros de la empresa, se calcula

dividiendo el patrimonio neto entre el numero total de acciones.

o Fondos de inversion: Los fondos de inversién son un tipo de inversion

colectiva muy comun, suponen una inversion colectiva con el ahorro de
multiples personas. En los fondos de inversion se invierte a través de una
sociedad que te permite participar en instrumentos de deuda corporativa,
deuda gubernamental, instrumentos bancarios, instrumentos de cobertura
contra tipo de cambio, etc. Un fondo de inversién construye una cartera de
inversion con un objetivo definido que se adecua al perfil y a las necesidades

que puedan tener los inversores dentro del mercado. (CNMV, 2018)

31



Los fondos de inversion otorgan una serie de ventajas al inversor como el
acceso a una cartera de valores amplia, diversificacion del riesgo, decisiones
de inversion tomadas por un equipo profesional y debido a las grandes
cantidades de dinero que estos manejan puede conllevar a mayores
rentabilidades y menores costes en las transacciones. Légicamente todos
estos servicios de gestidon hay que pagarlos y es por ello que los fondos de

inversion cobran una comision.

Fondos Cotizados (ETF): “Los fondos de inversidon cotizados, mas conocidos

por sus siglas en inglés, ETF, Exchange Traded Funds, son fondos de
inversion cuya principal caracteristica es que se negocian en mercados
secundarios de valores. A diferencia de las participaciones de los fondos
tradicionales, que se suscriben o reembolsan a su valor liquidativo (que se
calcula tras el cierre de cada sesion), las participaciones en ETF se compran
y venden en un mercado secundario, como las acciones o los bonos.”
(CNMV, 2018)

Del mismo modo que el resto de los fondos de inversién, los fondos cotizados
invierten en una amplia gama de productos que seria dificil de acceder para
el inversor minorista. También hay que decir que su cotizacién es en el
mercado secundario por lo que permite a los inversores habituados a operar
en los mercados, comprar y vender de manera similar a la del resto de activos

cotizados.

La principal caracteristica de los ETF es que tiene como objetivo replicar el
comportamiento de un determinado indice que toman como referencia. Al
frente de la gestion de los ETF encontramos profesionales que materializan
la inversion en diferentes activos como acciones, bonos, derivados... segun
la politica de inversién del fondo. (CNMV, 2018)
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Existen dos métodos de replicacion del indice subyacente de un ETF:

Réplica Fisica: Consiste en la compra directa de los valores de las
distintas sociedades involucradas en el indice. Los valores del fondo
se van ajustando periddicamente, replicando los cambios en la
composicion del indice. El objetivo es conseguir que la composicion y
el peso de los valores de la cartera del fondo sean lo mas parecidos
al indice.

Réplica Indirecta: Con la réplica indirecta, también conocida como
sintética, se persigue la rentabilidad del indice mediante el uso de

productos derivados.

Los fondos cotizados otorgan una serie de ventajas a los inversores las

cuales son:

Accesibilidad: El inversor tiene un facil acceso a este tipo de activos,
su compraventa se realiza del mismo modo que las acciones, tienen
los mismos intermediarios y horarios.

Flexibilidad: La ventaja con respecto a los fondos de inversion
tradicionales es que permite la compra o venta en cualquier momento
de de la sesién.

Liquidez: Este tipo de activo es de una gran liquidez gracias a las dos
caracteristicas de accesibilidad y flexibilidad que hemos comentado,
Se negocian en cualquier momento de la sesidn bursatil.

Solidez: Son productos que estan consolidados entre los inversores
y los mercados con renombre internacional.

Transparencia: Al representar estos un indice, la informacion sobre
las operaciones, las cotizaciones, volumenes,... esta disponible en

todo momento y a tiempo real.
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2.2.3.Productos Derivados

Los productos derivados han ido ganando peso y popularidad durante los ultimos
afos entre los inversores. Son un tipo de instrumentos financieros cuyo valor esta
relacionando con el precio de un activo subyacente. Los subyacentes utilizados
pueden ser muy variados: acciones, cestas de acciones, valores de renta fija,
divisas, tipos de interés, indices bursatiles, materias primas y productos mas
sofisticados, incluso la inflacién o los riesgos de crédito. Son unos productos
financieros muy complejos que permiten una rentabilidad mayor a la que puedes
conseguir con la inversiéon directa en el activo pero que también pueden generar

pérdidas superiores al capital invertido. (Abante, 2017)

La caracteristica principal de los productos derivados es que las condiciones vy
términos se fijan a dia de hoy pero la transaccion se realiza en una fecha futura. De
esta forma el comprador y el vendedor llegan a un acuerdo en el que el comprador
se estd cubriendo por si el activo que quiere adquirir sube de precio y puede
comprarlo mas barato mientras que el vendedor se cubre para lo contrario, para
evitar que el activo en venta baje de precio y asi poder venderlo mas caro. (CNMV,
2006)

Los productos derivados mas comunes son los futuros, los forwards y las opciones.

A continuacion vemos una breve explicacién de cada uno de ellos.

o Futuros: Los futuros son un acuerdo entre dos partes en la cual el vendedor
se compromete a entregar el activo subyacente en la fecha pactada al precio
acordado (“strike”). Mediante los futuros logras cubrir el riesgo del mercado
asegurandote la compra o venta de un activo en un futuro al precio fijado con
anterioridad. ElI comprador saldra beneficiado si en la fecha de vencimiento

el precio del activo es mayor al acordado, en caso contrario, el vendedor

34



@)

obtendra unos beneficios si el precio del activo es menor a vencimiento que
el acordado. Un futuro puede tener como subyacente acciones, materias
primas, indices bursatiles o tipos de interés, en este tipo de contratos las

ganancias pueden ser ilimitadas, pero las pérdidas también.

Forwards: Funcionan del mismo modo que los futuros. La gran diferencia es
que estos cotizan siempre en mercados no organizados, es decir, la
negociacion la llevan a cabo de forma directa ambas partes. El mas comun

es el forward de divisas.

Opciones: Las opciones surgen para evitar las pérdidas ilimitadas que
pueden existir en los contratos de futuros. En las opciones el comprador paga
una prima que le permitira elegir o no lo pactado. En resumen, el comprador
paga la prima y obtiene el derecho a ejercitar o no lo pactado con
anterioridad, de este modo se limitan las pérdidas en caso de no ejercitar la
opcion debido a las condiciones que sean, solo perdera la prima. Es un
contrato entre dos partes en el cual una de ellas adquiere el derecho pero no
la obligaciéon de comprar o vender un activo determinado al precio pactado.
Existen dos tipos, pueden ser CALL, las cuales dan al comprador el derecho
de comprar el activo subyacente, o PUT, dan al comprador el derecho de

vender ese activo. (Abante, 2017)
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Capitulo lll: La Crisis Financiera

3.1. Concepto y Caracteristicas

La crisis financiera es considerado uno de los fendbmenos econdémicos mas
trascendentales del siglo XXI, su magnitud solo es comparable al famoso crack del
29. La crisis se fue gestando en los afios previos pero el estallido que marco un
antes y un después segun los expertos tuvo lugar en septiembre del afio 2008 con
la quiebra de Lehman Brothers. Como decimos, este hecho fue el estallido de una
crisis que llevaba gestandose los afios anteriores y que no fue anticipada por
ninguno de los expertos en el tema. El derrumbe de esta gran entidad financiera fue
la senal definitiva de que las hipotecas basura y los activos toxicos estaban ocultos
en paquetes de productos de inversion. Las agencias de calificacién de riesgo
reaccionaron demasiado tarde ya que hasta ese mismo dia la entidad que se
declaraba en suspensién de pagos estaba calificada con alta solvencia. (Delgado,
2016)

Los afios anteriores a este hecho habia un auge crediticio en la economia, las
familias y los bancos se endeudaban por encima de sus posibilidades. Los
préstamos a los hogares crecian un 11% anual mientras que el ahorro de las
mismas se encontraba en minimos histéricos. Por temor a lo que pudiese pasar la
FED aumento la tasa de interés pasando del 1% que se encontraba hasta mas de
un 5% en un periodo de tiempo muy breve para esta gran subida, esto provocoé la
incapacidad de muchos acreedores a hacer frente a sus pagos y llevéd con ello a
que tuviesen que vender sus inmuebles, impactando directamente sobre el precio

de los mismos y sobre la cartera de activos de los bancos. (Laffaye, 2008)

Las hipoteca subprime hacen referencia a un tipo de crédito que tienen un riesgo de
impago superior a la media, este tipo de hipotecas se incrementaron de forma
exponencial, en los afios anteriores a la crisis pasaron de rondar los US$ 50.000 a

los millones a US$ 400.000 en tan solo cuatro afios. Este incremento fue pasado
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por alto por las agencias crediticias ya que el precio de los inmuebles seguia en
aumento y los propietarios podian seguir refinanciando sus deudas. Los impagos
se empezaron a hacer notar cuando este precio de los inmuebles dejo de aumentar
en 2007. El sistema financiero empez6 a notar cierta inestabilidad ya que tenian
ciertas necesidades de capital para hacer frente a obligaciones y los ingresos eran

limitados, los impagos comenzaban a ser un tema serio. (Laffaye, 2008)

Durante el 2008 numerosas entidades financieras tuvieron problemas similares a
los que hemos comentado anteriormente, problemas de solvencia y dificultades
para obtener fondos. Los fondos de inversién se volvieron muy conservadores y los
bancos no eran capaces de recibir financiacion alguna, la consecuencia directa fue

la venta de sus activos lo que origind una tremenda caida de los precios.

En Europa la situacion que habia en Estados Unidos se hizo notar, el consumo se
debilitd de manera intensa. Los flujos de capital hacia paises emergentes
decrecieron debido a la inestabilidad que se hacia nota en la economia mundial y
las cotizaciones caian fuertemente. La desaceleraciéon repentina en la economia
estadounidense y las dificultades de financiacion impactaron negativamente en las

demandas del resto de economias mundiales, particularmente en las europeas.

El coste de la crisis ha sido alto, tanto a nivel social como econdmico. Diez afos
después del estallido todavia nos estamos intentando recuperar, en Espafa lo
numeros son dramaticos, segun el informe del Banco de Espana los costes de la
crisis han sido alrededor de 80.000 millones de euros, los cuales han ido destinado
al sistema financiero. Se espera recuperar unos 16.000 millones lo cual supondria
tan solo un 20% del gasto. Con este dato podemos ver el fuerte impacto econémico

que ha supuesto este acontecimiento.

Como claro ejemplo del coste social podemos hacer referencia al desempleo sufrido

en los anos posteriores al estallido y a la restructuracion que se ha vivido. En los
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dos graficos que tenemos a continuacion mostramos la evolucién que han sufrido
las 10 cajas de ahorros mas importantes en Espafia desde el estallido de la crisis,
podemos observar la disminucion del numero de oficinas (Grafico 1) que trajo con

ello la reduccién del numero de empleados (Grafico 2).

Grafico 1 Evolucion numero de oficinas cajas de ahorro Grafico 1 Evolucion numero de empleados cajas de ahorro
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Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion Propia

3.2. Impacto en los Mercados Financieros

La crisis financiera es considerada como ya hemos dicho un periodo de inestabilidad
financiera total, pero sobretodo bursatil. Los desequilibrios en los mercados en las
diferentes regiones del mundo han tenido efectos dificiles de asimilar y que se han

visto sobre todo a través de las caidas en numerosos mercados de capital.

Los mercados bursatiles de todo el mundo han sufrido caidas histéricas durante los
afos de la crisis y los inversores estdn empezando a retomar la confianza en los
mercados 10 afios después. Como deciamos anteriormente la crisis financiera del
2007 es unicamente comparable a la de 1929, y las consecuencias que sufrieron
los mercados después de esta crisis se hicieron notar. indices como el Dow Jones

no alcanzo los niveles de antes de la crisis hasta pasado los 25 afnos.
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En el indice espaniol, el IBEX 35, |a crisis se ha hecho notar, el valor de las empresas
se vio reducido considerablemente durante estos afios de inestabilidad financiera.
En 2007 la capitalizacion bursatil de las empresas del indice tocaba un maximo
historico de 800.000 millones de euros, precedido por los afos de prosperidad
econdmica y financiera, tras el estallido de la crisis y los afos siguiente este valor
se fue reduciendo hasta alcanzar un minimo en 2012 de 340.000 millones. Esta
reduccion del valor de las empresas fue debida en gran medida a la reduccién de
las fusiones y adquisiciones de empresas, a la escasez de crédito para financiar las
operaciones. La diferencia entre el valor en 2007 y el 2012 es abismal, la pérdida
de valor de las empresas cayd mas de un 50% y en el Grafico 3 que presentamos

a continuacién se puede ver esta caida de la cotizacion del indice.

Gréafico 2 Cotizacion historica del IBEX35 (2007-2018)
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Fuente: El Economista. Elaboracién propia

Como podemos observar la caida es impactante, desde finales del 2007, donde se
alcanzé el maximo histérico del indice rondando los 16.000 puntos, pasando por

principios del 2009 cuando bajo de los 7.000 y llegando a 2012, afio negro donde el
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IBEX 35 alcanzo el minimo de la historia reciente situandose en 6.500 puntos. (El
Economista, 2018)

En el grafico 3 de la cotizacion del IBEX35 podemos observar una tendencia al alza
lo que hace indicar una cierta mejoria. Sin embargo, estamos lejos de los afos
previos a la crisis, pero los mercados estan viéndose fortalecidos, un dato
importante es de nuevo esta capitalizaciéon bursatil de las 35 empresas del indice, a
finales del afio 2017 se cerrd el afo con una capitalizacién de 750.000 millones de
euros, acercandose a maximos historicos. Este incremento se puede entender
haciendo referencia al crecimiento tanto de Inditex y como al del Banco Santander,

los dos buques insignia del indice espafiol.
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Capitulo IV: Evolucion de los Activos Financieros

4.1. Justificacion

Si por algo se caracteriza el momento en el que vivimos actualmente es por el
continuo cambio. La evolucion que ha sufrido el mundo tal y como lo conocemos en
las ultimas décadas es trascendental, no solo es el cambio en si, sino la velocidad
en lo que lo ha hecho y en la que lo va a continuar haciendo ya que las expectativas

no indican lo contrario.

La evolucién ha sido en todos los ambitos, social y econémico. Ha cambiado la
forma en la que nos relacionamos, la forma en que pasamos nuestro tiempo, la
forma en la que compramos y sin duda alguna, la forma en la que invertimos. Hace
unicamente 25 afos no existia internet, los teléfonos tenian el tamafio de una caja
de zapatos y las llamadas eran a precios al alcance de muy pocos... hoy en dia
estamos conectados en todo momento, tenemos acceso a conocer los restaurantes
que tenemos cerca, comprar un articulo de tu tienda favorita desde el salon,
planificar un viaje sin moverte de casa o hacer una visita virtual a la casa que quieres
comprar. Como todos estos cambios que comentamos la forma de invertir también
ha cambiado, las operaciones que se realizan hoy en dia con un solo “clic’ eran
impensables hace no mucho, y las cantidades que dinero que se mueven delante
de la pantalla de un ordenador también eran imaginables. La forma de invertir ha
cambiado y los instrumentos de inversion también. (BBVA Asset Management,
2015)

Una gran evolucion ha sido la inversién por zona geografica, las expectativas de
crecimiento de ciertos paises, conocidos como emergentes, han hecho que una
gran parte de la inversion global se centre en este tipo de regiones. Estas
inversiones en paises emergentes son conocidas como high yield, hacen referencia

a inversiones con una alta rentabilidad pero con un mayor riesgo. Al margen de la
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zona geografica, la busqueda de diversificacion en las carteras de inversion ha
introducido otro tipo de activos como pueden ser las inversiones inmobiliarias, las

materias primas o commodities o los hedge funds entre otros.

La crisis financiera ha reflejado un punto de inflexion importante para este tipo de
inversiones ya que tras este hecho se han duplicado en patrimonio. A continuacién
vamos a estudiar la evolucion que han sufrido los distintos tipos de activos durante
la ultima década, para ello vamos a aprovechar la clasificacion de los grupos de

activos financieros que hemos explicado en el segundo capitulo.

Durante la ultima década el inversor espanol ha ganado apetito por el riesgo, los
depdsitos han perdido cierta importancia dada su baja rentabilidad aproximada al
0,10% segun los datos del Banco de Espafia. Esta rentabilidad escasa hace mas
atractivo otro tipo de inversion y la disminucion de la inversion en depdsitos ha sido
captada por los activos de renta variable, con una rentabilidad y un riesgo mayores.
(Esperanza, 2018)

4.2. Evolucion de la Renta Fija

La renta fija, como ya hemos comentado anteriormente es un instrumento de
financiacion de utilizan tanto las administraciones publicas como las empresas
privadas. La evolucion de la renta fijja vendra dada por las necesidades de
financiacion de estas instituciones, estas necesidades seran determinadas por la

situacion econdmica y les expectativas de futuro entre otras cosas.

Vamos a comenzar analizando la evolucion de la deuda soberana. En el grafico que
presentamos a continuacién (Grafico 3), podemos observar la evolucion de la

emision de deuda publica que se ha hecho en Espafa durante los ultimos 10 afios.
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Con este grafico podemos analizar las necesidades de financiacion de los

organismos publicos espafioles.

Gréfico 4 Emision de deuda publica en Espafia
Emision de deuda publica
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Durante los afos anteriores a la crisis las necesidades de financiacion de los
organismos publicos eran muy reducidas en comparacion con lo que podemos ver

los anos posteriores a 2007 y por tanto al estallido de la crisis financiera.

Del afio 2007 al ano 2008 la actividad emisora se duplicd, la crisis y la situacién
econdmica desfavorable afectd directamente al mercado de deuda publica y es lo

que marcé la linea que iba a seguir los afos posteriores.

En 2009 volvié a duplicarse esta emisidén alcanzando los 250.000 millones en el afio.
A partir de entonces los valores comenzaron a ser mas estables hasta el afio 2013
donde podemos observar de nuevo una subida que fue debida al nuevo tropiezo de
los mercados durante el afio 2012. A partir del 2013 la emisién de deuda es cierto
que ha ido disminuyendo pero estamos muy lejos de los afos anteriores a la crisis.

Cabe destacar que la emision de deuda prevista para el 2018 es de 190.000
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millones, por debajo de la barrera de los 200 que llevamos superando desde el
2009. (Tesoro Publico, 2018)

De la mano con la evolucién de la emision de deuda publica hay que hacer
referencia a la evolucion que han sufrido los tipos de interés de la misma. En el
grafico que presentamos a continuacion podemos ver la evolucién de estos tipos de
interés durante los ultimos 10 afios. La mayor caida de los tipos fue durante el afio
2009 como consecuencia de la inestabilidad de los mercados financieros debido a
la crisis subprime. Los indicios de recuperacion que se vivieron de 2010 a 2012
hicieron que los tipos subieran como podemos ver en el grafico. A partir del afio
2012 y con la crisis de deuda soberana europea que hemos comentado
anteriormente, los tipos de interés comenzaron a bajar llegando a alcanzar tipos

negativos en las Letras del Tesoro.
Gréafico 5 Evolucién de los tipos de interés de la deuda publica espafiola.
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Fuente: Tesoro Publico. Elaboracién Propia

Una vez analizada la deuda publica vamos a comentar como ha ido evolucionando

la deuda corporativa durante el mismo periodo de estudio. El mercado de referencia
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donde opera la renta fija privada o deuda corporativa es el Mercado AIAF el cual
esta integrado en Bolsas y Mercados Espafoles (BME) que como ya sabemos es
la compafia que gestiona los mercados financieros espafnoles. Es un mercado
regulado que esta supervisado y controlado por las autoridades destinadas a ello
para los temas de funcionamiento y admisién de cotizacion de valores. De nuevo
vamos a analizar la evolucion de la emisién de deuda corporativa durante los ultimos

10 anos.

Gréafico 6 Admisiones al mercado AIAF
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Fuente: BME. Elaboracién Propia

En el grafico que hemos presentado, podemos observar una disminucion progresiva
de la actividad emisora en el mercado AIAF, en el 2007 se alcanzé un maximo
histdrico, el crecimiento en este afno fue muy alto con respecto a 2006 pese que a
finales de afo la emisidn se ralentizase debido a la crisis de las hipotecas subprime
que ya estaba haciéndose notar en todo el mundo. La actividad emisora durante los
afos siguiente continua decreciendo notablemente como podemos observar, entre

2007 y 2010 se redujo esta emisién por encima de un 60% debido al objetivo que
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buscaban las entidades de reducir su endeudamiento. Como ya hemos comentado
anteriormente la las expectativas de mejoria en 2012 se tradujeron en un leve
incremento tras 4 afnos de caidas, en el 2013 volvemos a ver una caida debido al
proceso de saneamiento que se inicié en el sistema financiero y por ello podemos
ver valores mas estables durante los afios siguiente y hasta el pasado 2017. (Bolsas

y Mercados Espanioles, 2018)

Para terminar este apartado y una vez vista la evolucion que han sufrido cada uno
de los dos grupos que componen los activos de renta fija, vamos a hacer una

comparacién de los resultados que hemos ido comentando en ambos casos.

Tabla 1 Participacion de la deuda corporativa y publica en la deuda emitida espafiola

pl:r)i(\a/:gg % Total Euebl:iizz % Total Total

641.061 91% 59.979 9% 701.040
476.943 79% 124.423 21% 601.366
388.576 61% 248.016 39% 636.592
223.445 48% 241.718 52% 465.163
278.554 53% 247.316 47% 525.870
363.974 60% 237.671 40% 601.645
130.492 32% 272.786 68% 403.278
115.009 31% 252.937 69% 367.946
145.891 37% 244.639 63% 390.530
130.138 38% 212.436 62% 342.574
151.711 43% 200.886 57% 352.597

Fuente: Elaboracion Propia

Esta tabla mostrada arriba es muy representativa, se compara como deciamos el
volumen de emision de deuda corporativa con el volumen de emisién de deuda
publica. Como vemos, la tabla inicia en 2007, el ano donde comenzé la crisis,
durante este periodo el volumen emitido de renta fija corresponde casi en su
totalidad a las empresas abarcando mas del 90% del total de emisiones. A partir del

afo 2008, con el estallido de la crisis financiera el peso de la deuda publica se
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incrementa de forma desmesurada debido a la necesidad de financiacion de las
administraciones publicas. En tan solo 5 afios el peso de la deuda privada paso6 de

representar el 91% a unicamente un 31%.

4.3. Evolucidon de la Renta Variable

La renta variable Espafiola ha sufrido una evolucién considerable durante el periodo
considerado. Los tres tipos de activos de renta variable han tenido anos de
importante crecimiento y otros de grandes tendencias bajistas durante los afios de
crisis financiera. A continuacion vamos a comentar la evolucién de las acciones, los

fondos de inversion y los fondos cotizados o ETF.

En cuanto a la renta variable, después de los depdsitos es el activo mas utilizado
por los ahorradores espafoles. Desde 2008 hasta este ultimo afio 2017 la inversion
directa en la Bolsa se ha mantenido constante para los inversores espanoles, a
pesar del mal resultado en los mercados y la inestabilidad econémica. El porcentaje
de inversién en acciones en 2008 era del 25% y se mantuvo sobre esas cifras hasta
el cierre del ultimo ejercicio econdmico, en 2017 la inversidén en acciones fue 26’5%
de la inversion total de los ahorradores espafioles. Como podemos observar esta
tendencia ha sido positiva pero no ha sido un incremento muy significativo, mas que
el incremento, lo que es importante destacar es que a pesar de las condiciones
adversas que comentabamos anteriormente, las acciones siguen siendo uno de los

instrumentos mas atractivos para los inversores espafoles. (Esperanza, 2018)

En el siguiente grafico podemos observar las ampliaciones de capital que ha habido
durante la ultima década, con esto podemos ver las necesidades de financiacion de
las empresas. En el anterior punto analizabamos la emision de deuda corporativa
para estas necesidades de financiacion, ahora lo hacemos analizando la emision de

un producto de renta variable como son las acciones.
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Como podemos ver en el grafico, el afio 2007 destaca muy por encima del resto con
59.155 millones de euros captados por las empresas espafiolas marcando un record
histérico, doblando la cantidad registrada en 206 y trece veces mayor que la
registrada en el afo 2005. El siguiente ano vemos una caida en picado
reduciéndose este pico historico en un 70% hasta los 16.000 millones. Esta cifra se
mantuvo cercana los tres afios siguientes hasta que en el afio 2012 volvimos a ver
un incremento debido al saneamiento del sector bancario, un periodo donde las
empresas buscaban fortalecer sus fondos propios y buscaba adaptarse a la nueva
regulacion en materia de capital. Los afos siguientes se mantuvo constante y
cercano a los 30.000 millones, exceptuando el 2013 que volvié a aumentar por el
mismo motivo que el 2012 ayudado por el sector bancario y en afio 2016 donde

vemos una ligera disminucién. (BME, 2017)

Gréfico 7. Ampliaciones de capital de empresas esparioles
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Fuente: BME. Elaboracién propia

Vamos a continuar analizando la evolucién que han sufrido los ETF, este tipo de
activo financiero llego a Europa hace relativamente poco. En el afio 2000 a través
de la bolsa de Londres, los fondos cotizados o ETF eran conocidos por los

inversores europeos. El primer afio que vieron la luz en Espafa fue en 2006 con tan
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solo 3 fondos cotizado referenciados al IBEX 35. Desde este afio 2006 hasta el dia
hoy los ETF han obtenido una importancia muy alta entre los inversores espafoles.
Actualmente existen mas de mil ETF distintos y a continuacién en el grafico
podemos observar cual ha sido la evolucion que ha tenido este tipo de producto en
el mercado espafiol en cuanto a numero de operaciones efectuadas y a efectivo

negociado.

Gréafico 8. Evolucion del efectivo negociado y de las operaciones con ETF en el mercado espariol
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Fuente: BME. Elaboracion propia

Como podemos observar en el grafico no existe una tendencia constante en la
evolucién de los ETF en el mercado espanol, las cifras registradas son muy
cambiantes afo a afo. El primer registro data de 2007 afo donde este tipo de activo
comenzaba a tener cabida en el mercado espanol, el 2008 se incrementa el volumen
negociado coincidiendo con el primer afio de la crisis financiera cuando el mercado
espanol junto con los el resto de mercados mundiales caian en picado. Esto se
puede deber a la buena relacion rentabilidad-riesgo que tiene este tipo de activos.
En el afio 2015 se alcanzo un record en Europa en cuanto a la contratacion de ETF
superando los 500.000 millones de euros lo que podemos ver reflejado en nuestro

grafico. La cantidad de operaciones realizadas ha ido en aumento desde el afo
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2007 y hasta el pasado 2015. La pérdida de importancia que vemos en el 2016 y
2017 se debe al aumento del IBEX35 y a la confianza de los inversores en los
mercados, optando estos por la inversion directamente en acciones en lugar de

hacerlo a través de estos fondos cotizados. (BlackRock, 2015)

Los fondos de inversion es el tercer tipo de activo dentro del grupo de renta variable
que vamos a comentar. Es un activo con gran importancia y peso en las carteras de
valores de los inversores espanoles. La expansion econdmica que vivimos desde la
entrada en el nuevo milenio y hasta 2007 situaron los fondos de inversion en su
maximo histoérico. La crisis que comenzé este mismo afio afectd de manera directa
a los fondos ya que esta crisis de liquidez de las empresas fomentd una subida de
los tipos de interés y los inversores cambiaron los fondos por los depdsitos
bancarios. En el grafico que tenemos a continuacion podemos observar la evolucion

que han sufrido los fondos de inversién en cuanto al patrimonio gestionado.

Gréfico 9. Evolucién del patrimonio gestionado por fondos de inversion en espafia
Evolucién del patrimonio de los fondos de inversion
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Fuente: CNMV. Elaboracién propia

El 2007 termind siendo un afio duro para sociedades de inversiéon colectiva, el

patrimonio en 2008 se redujo notablemente con respecto al afio anterior debido al
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aumento de las solicitudes de reembolso y el descenso de los nuevos suscriptores.
La quiebra de Lehman Brothers y el famoso caso de fraude de Madoff tuvieron un
impacto negativo en los fondos de inversién en Espaina. Durante los afios siguientes
vemos que hasta el 2013 no existe mejoria con respecto al 2008, como deciamos
anteriormente la falta de confianza de los inversores asi como el atractivo de los
depdsitos bancarios debido a la subida de tipos provoco unos anos dificiles para los
fondos de inversién. En 2014 comienza el incremento de los fondos, en este afio
crecieron mucho las SICAV y los fondos extranjeros que se comercializaban en
Espafia por lo que fue un afio de punto de inflexion y después de este han venido
afos de importante crecimiento. Los depdsitos ya no son suficiente, los inversores
buscan rentabilidades y diversificar las carteras, los fondos proporcionan esto
ademas de otorgar beneficios fiscales y un facil seguimiento. En el ultimo afio, los
fondos han superado los niveles anteriores a la crisis y han recuperado todo el

dinero perdido durante los ultimos afos. (Moreno, 2018)

4.4. Evolucion de los Productos Derivados

En Espafia se cred el Mercado de productos derivados en 1988 con el OM Ibérica
en Madrid y al afio siguiente en Barcelona se cre6 el MEFF. Posteriormente se
unieron ambos mercados como bajo el nombre de MEFF (Mercado Espafiol de
Futuros Financieros) que a dia de hoy esta integrado en Bolsas y Mercados
Espanoles. Durante los afos pre crisis estos productos derivados estaban en auge,
la situacion econdémica favorable y las caracteristicas de los mismos los hacian
atractivos para los inversores en busca de esas rentabilidades ilimitadas que estos

activos puede ofrecer.

Estos activos son atractivos tanto en situaciones de recesion econémica como de
expansion, es por ello que en el 2009, se alcanzé un maximo histoérico en cuanto al
volumen de negociacién de los productos derivados. Ademas de las propias

caracteristicas del instrumento financiero, otro factor que propicié este auge y este
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pico histérico fue que la mayor parte de las operaciones se negociaban de forma
bilateral, es decir en mercados OTC, sin estar sujeta a las reglas de negociacién o
las condiciones estandar. (BME, 2009)

A continuacion mostramos un grafico (Grafico 10) donde podemos ver esta

evolucion en cuanto al volumen negociado de estos productos.

Gréafico 10. Evolucion del volumen anual de derivados financieros negociado en el MEFF
Evolucién del volumen anual negociado en el MEFF
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En el 2010 hay un fuerte descenso de este volumen debido a la entrada en vigor de
una nueva normativa que regula los mercados secundarios de productos
financieros. A pesar de que se registré un una actividad destacada de los futuros y
opciones sobre indices, esta se redujo en un 24% con respecto al afio anterior
debido a la vuelta a la volatilidad media después de vivir picos de volatilidad
cercanos a al 60%. Los afos siguientes se mantuvo parejo el volumen del mercado,
destacar que en el afio 2012 se lanzé el contrato de futuro del bono espaiiol a 10
afos, ademas se amplio el horario del mercado para hacerlo coincidir con mercados

internacionales. Los siguientes afos continuamos viendo una tendencia negativa,
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hay que recordar que los activos derivados son unos activos de cobertura por lo que
el buen hacer de los mercados durante estos ultimos afios ha reducido su volumen.

(BME, Informe Anual de Mercados, varios afios).
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Conclusiones

En este ultimo apartado, vamos a tratar de exponer las principales conclusiones que
hemos podido observar durante el anadlisis del objeto de estudio, trataremos de
explicar los motivos principales de la evolucion que han sufrido los activos

financieros estudiados.

La crisis financiera comenzé en 2007 tras unos afnos de expansion econdmica
donde la burbuja inmobiliaria no hacia mas que crecer debido a factores como el
exceso de crédito o la gran especulacion que se vivia en el sector, llevaron a un
incremento de los precios de los inmuebles muy por encima del precio historico.
Este fue el principal participe del gran crecimiento que vivié nuestra economia en

los anos anteriores a la crisis.

La favorable coyuntura econémica con la que conviviamos provocé un aumento de
los volumenes de negociacion de los activos financieros en los mercados. Es por
ello que en los anos 2007-2008 encontramos maximos histéricos de estos activos,
exceptuando la deuda publica, afio en el que podemos observar un minimo de entre
los afios de estudio. Esto se debe de nuevo a la gran situacion econdmica que
atravesabamos lo que nos permiti6 que las administraciones publicas no

necesitasen financiacién alguna.

El afo 2007 fue un antes y un después para el mundo en general, este afilo comenzé
la crisis financiera global, causada principalmente por la crisis subprime en los
Estados Unidos y la caida de grandes entidades como Lehman Brothers debido a
la falta de solvencia. Las consecuencias de este estallido se hicieron notar en
Espafna en el aio 2008. La burbuja inmobiliaria que comentabamos anteriormente
junto con esta crisis financiera atizaron gravemente a la economia espafiola como

hemos podido ir observando a lo largo del estudio realizado.
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Podemos diferenciar dos grandes caidas de la economia espafola producidas
durante el periodo de tiempo estudiado. La primera es tras el crecimiento de los
afnos previos a la crisis y con la llegada de la misma. La segunda etapa que podemos
diferenciar seria en el afio 2011, tras una pequefia mejoria después de la gran caida
de 2008 y 2009, volvemos a observar un gran declive debido principalmente a la
inestabilidad que habia en toda Europa. Tras esto, desde el afio 2012 hasta los
datos mas recientes, estamos viviendo una tendencia positiva, con los datos
estudiados, podemos decir que estamos siguiendo el largo camino hacia la

recuperacion economica.

Centrandonos ya en los activos financieros estudiados hemos podido observar la
gran evolucion que han sufrido durante el periodo estudiado de 2007 hasta 2017.
Como ya hemos comentado los afios anteriores al estallido de la crisis hemos
observado un gran crecimiento en cuanto al volumen negociado de activos
financieros. Sin embargo, la crisis dio un giro radical a esta tendencia, los inversores
y los mercados cambiaron, se dejoé de invertir en acciones y deuda publica como
hemos visto en los analisis anteriores debido a la incertidumbre que generaba el
mercado para dar paso a la deuda soberana ya que las empresas tenian grandes

necesidades de financiacion que los bancos no podian satisfacer.

Esta tendencia comentada, vuelve a tomar otra direccion en 2011, la deuda
corporativa dio paso a las instituciones de inversion colectiva como son los ETF o
los fondos de inversion, estos ofrecian una mayor cobertura pero una mayor
rentabilidad en una etapa que continuaba siendo de incertidumbre. Estos ETF se
han instalado en el mercado como uno de los vehiculos de inversion mas atractivo
y mas utilizado por los inversores y los expertos no creen que esta tendencia que

han cogido vaya a cambiar en un futuro préximo.

La situacion econdmica en Espana atraviesa un momento critico, durante los ultimos

afios hemos visto una mejoria y los datos asi lo demuestran, podemos decir que las
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inversiones han aumentado al igual que la confianza, a niveles macroeconémicos
hemos observado mejoria. Las decisiones que se tomen proximamente
determinaran si vamos a continuar con este camino de recuperacion. La estabilidad
politica y econdmica deberan atraer inversion a nuestro pais y para lograr esto hay
gue marcarse objetivos a largo plazo para que se consiga estd mejora para el pais,

las empresas y los ciudadanos.

Para concluir, debemos decir que la economia espafiola ha sufrido una gran
recesion y asi lo han demostrado todos los indicadores. La crisis financiera ha
afectado al sistema financiero de manera directa lo que ha tenido un impacto en los
agentes que intervienen en él. En este trabajo hemos analizado los distintos agentes
econdmicos y mas detalladamente como han evolucionado los distintos activos

financieros que forman parte de él.
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