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 0. INTRODUCCIÓN 
· Si una empresa quiere ampliar los fondos de los que dispone, puede hacerlo de 2 formas:

1. Tratando de mejorar sus operaciones para optimizar el uso de recursos de la empresa.

2. Recurrir a los mercados de capitales.

· El sistema financiero es el conjunto de mercados de capitales, agentes e instrumentos financieros, y tiene como objetivo principal canalizar el ahorro que generan las unidades económicas con capacidad de financiación hacia aquellas con necesidad de financiación.  

· Los mercados financieros internacionales, que son los que vamos a explicar en esta exposición, se caracterizan por estar sujetos a riesgos específicos:

1. Riesgo cambiario, derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.

2. Riesgo de control de cambios, derivado de la posible introducción de controles de capital.

3. Riesgo país, que hace referencia al riesgo de insolvencia de las instituciones públicas, a la posibilidad de que las acciones legales no sean efectivas, etc.

· Dados estos riesgos específicos, ¿por qué los emisores recurren entonces a dichos mercados en lugar de a los domésticos? Principalmente por 3 razones:

1. Un menor coste de la emisión (debido a una fiscalidad más favorable o a una regulación más laxa).

2. Expectativas favorables sobre el tipo de cambio.

3. Estrechez de los mercados domésticos.

· La internacionalización de los mercados financieros también tiene importantes efectos a nivel global:

· Positivos, favoreciendo una asignación más eficiente de recursos.

· Negativo, amplificando ciertos riesgos e incrementando la inestabilidad del sistema financiero. 

· Esquema: 
	1. Emisores 
2. Mercados financieros

3. Instrumentos financieros

3.1. Introducción
3.2. Instrumentos de renta fija
· Mercado monetario (depósitos y certificados de depósito, papel comercial o pagarés de empresa, notas y euronotas, letras del Tesoro, cesiones temporales de activos o repos, y titulización a corto plazo).

· Mercado de deuda (bonos extranjeros, y eurobonos; principales emisores)
3.3. Instrumentos de renta variable (euroacciones y acciones extranjeras)

3.4. Derivados



 1. EMISORES
· La principal pregunta que trataremos de responder es: ¿quién busca financiación en los mercados de capitales internacionales? Veremos que los principales emisores serán las instituciones financieras, las entidades del sector público, las sociedades no financieras, y las organizaciones internacionales.

Instituciones financieras

· Son los principales emisores en los mercados financieros internacionales (80% del total).

· Podemos distinguir entre:

a. Instituciones financieras monetarias: aquellas cuyos pasivos a corto plazo cumplen las funciones del dinero (unidad de cuenta, medio de pago, y depósito de valor).

b. Instituciones financieras no monetarias: el resto. Dentro de éstas destacan las agencias financieras y los fondos de titulización:

b.1. 
Agencias financieras: son instituciones de titularidad pública o que cuentan con el aval del Gobierno. Conceden créditos a determinados sectores que tienen difícil acceso a la financiación privada (superando así los fallos de mercado por información asimétrica). Obtienen sus recursos principalmente a través de las emisiones de renta fija. En EEUU, las agencias financieras se han caracterizado por conceder crédito para fines hipotecarios, mientras que en Europa estas agencias han financiado principalmente pymes y proyectos de orientación exportadora.

b.2.
Fondos de titulización: adquieren activos financieros no negociables (préstamos, créditos comerciales, etc.), financiando su adquisición mediante la emisión de valores de renta fija. Los títulos representan cada uno una fracción de la cartera de derechos de crédito titulizados y dan el derecho a los inversores a recibir pagos por los derechos de cobro bajo la forma de un interés y de reembolso del principal. Se transmite, así, el riesgo de crédito de la entidad emisora del activo al fondo de titulización, y de éste a los compradores de los bonos, pues si los créditos no son atendidos por los deudores, los obligacionistas no cobrarán.
Entidades del sector público

· Aquí se incluirían los Gobiernos, las administraciones territoriales y las empresas públicas.

· Representan apenas un 8% del total.

· Los países desarrollados cuentan con mercados de deuda amplios y profundos (es decir, amplia variedad de activos y elevados volúmenes de negociación, respectivamente), mientras que los países en vías de desarrollo cuentan con mercados de deuda menos desarrollados, con reducida variedad y volúmenes, y con un sesgo hacia el corto plazo (pues los inversores no aceptan plazos largos ante los elevados riesgos).

Sociedades no financieras

· Son el resto de corporaciones privadas, y representan el 8% del total de emisión.

· La fuente tradicional de financiación de las sociedades no financieras es la renta variable. Las emisiones de activos de renta fija son más novedosas y son el reflejo del proceso de desintermediación en los mercados financieros internacionales.

Organizaciones internacionales

· Las instituciones financieras multilaterales (en particular los Bancos de Desarrollo) también llevan a cabo emisiones de renta fija (4% del total de las emisiones).

· Los emisores más activos son el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Banco Mundial.
Otros agentes

· Los emisores interactúan con otros agentes, para lo que resulta conveniente distinguir entre:

a. Mercados primarios: donde se colocan los activos financieros emitidos.

b. Mercados secundarios: donde se transfieren dichos activos.

· Mercados primarios: además de los emisores, destacan los intermediarios (principalmente sindicatos de colocación), los inversores (que pueden ser institucionales –fondos de inversión, de pensiones, aseguradoras, etc.–, o particulares –hogares y sociedades no financieras–), las agencias de rating (que califican el grado de solvencia de determinados activos financieros, haciendo uso no sólo de información pública, sino también de información privada), y los sistemas de compensación y liquidación (Euroclear y Cedel, que se dedican a la anotación contable y al pago).

· Mercados secundarios: poseedores de valores, intermediarios (principalmente brokers), e inversores.

 2. MERCADOS FINANCIEROS
· Los mercados financieros se pueden clasificar en:

a. Domésticos: aquellos en los que operan agentes residentes en un país empleando la moneda de dicho país.

b. Internacionales: aquellos en los que los agentes superan el marco del Estado, bien porque actúan agentes no residentes, bien porque se utilizan monedas extranjeras. Dentro de estos mercados, pueden distinguirse:

b.1. 
Segmento internacional del mercado doméstico: participan agentes no residentes pero con instrumentos denominados en la moneda local.

b.2.
Euromercado: los instrumentos financieros están denominados en moneda diferente a la del país en que el mercado esté localizado.

· Los euromercados suponen una serie de ventajas tanto para los emisores como para los eurobancos que permiten explicar su desarrollo:

1. Ausencia de regulación nacional, lo que ofrece una mayor flexibilidad.

2. Mayor competencia que ha redundado en unos menores costes (el diferencial entre los tipos de activo y pasivo suele ser como máximo de 125 puntos básicos).

3. Ausencia de restricciones impositivas.

4. No necesidad de mantener un coeficiente de caja ni reservas mínimas.

5. No necesidad de sufragar gastos de agencias de calificación, ya que se trata de operaciones con grandes empresas de reconocida solvencia.

· No obstante, los euromercados presentan ciertos problemas derivados del mayor riesgo de crédito que supone su menor regulación y de la especulación.

 3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
 3.1. Introducción 
· Diferencia entre valores y derivados:

a. Valores (o securities): son títulos financieros que representan derechos de crédito o de propiedad sobre una entidad y, por lo tanto, tienen un valor en sí mismos (valor intrínseco). Los valores se pueden dividir a su vez en valores de renta variable y valores de renta fija.

b. Derivados: son títulos cuyo valor de cotización depende a su vez de un activo subyacente. Además, mientras que el riesgo que asume el poseedor de un valor financiero es normalmente igual al principal de dicho valor, con un derivado el riesgo suele ser bastante menor (ya que no suele involucrar el nominal).

· Diferencia entre valores de renta variable y valores de renta fija.

a. Valores de renta variable: conllevan derechos de propiedad para el poseedor de los títulos y su remuneración está ligada a la evolución económico-financiera del emisor.

b. Valores de renta fija: no conllevan derechos de propiedad y su remuneración no depende de la situación del emisor.

 3.2. Instrumentos de renta fija
· Constituyen el 95% del total de las emisiones, y distinguimos entre:

a. Mercado monetario: instrumentos a corto plazo.

b. Mercado de deuda: instrumentos a medio y largo plazo. 
· Generalmente, las emisiones a corto plazo responden a motivos de gestión de la tesorería, mientras que las emisiones a largo plazo se deben a la necesidad de acometer inversiones.

Mercado monetario (corto plazo)
· Características:

1. Instrumentos a corto plazo (no superior a 18 meses).

2. Tienen una elevada liquidez (de hecho, pueden a llegar a cumplir las funciones del dinero).

3. No poseen apenas riesgo (por la elevada calificación crediticia de sus emisores).

4. Son mercados mayoristas (i.e. altos volúmenes negociados) donde los emisores suelen ser grandes entidades y los inversores suelen ser inversores institucionales.

1. Depósitos y certificados de depósitos:

· Depósitos: préstamos a corto plazo efectuados a las instituciones financieras: el prestatario recibe un principal y se compromete a devolverlo en una fecha establecida, junto con los intereses devengados. Los vencimientos varían desde 1 día a varios años. La fuente de captación de depósitos es el mercado interbancario, que absorbe 2/3 del volumen total de contratación, siendo la mayoría de las operaciones intradía.

· Certificados de depósito: títulos emitidos por una institución financiera que certifican que se ha constituido un depósito con un plazo y una remuneración determinada. La particularidad de los certificados de depósito es que, a diferencia de los depósitos, se trata de títulos comercializables. De hecho, surgen como método para aumentar la liquidez de los depósitos. Pueden tomar 2 formas: i) tap certificado de depósito (cuando corresponde al depósito completo) y ii) tranche certificado de depósito (cuando el depósito se divide en tramos y cada título corresponde a un tramo).

2. Papel comercial (o pagarés de empresa): préstamos a corto plazo efectuados a las instituciones no financieras.

El papel comercial o pagarés de empresa son pagarés a corto plazo emitidos por empresas no financieras de reconocida solvencia (dado que se trata de pagarés sin garantía):

· Se emiten al descuento, por lo que tienen una rentabilidad implícita e igual a la diferencia entre lo que el inversor paga en el momento de la adquisición del título (que será un valor inferior al nominal) y lo que percibe en el momento del vencimiento, que es el nominal.

· Su vencimiento es, por lo general, bastante corto (de 1 a 3 meses).

· Existe un mercado secundario organizado, pero los volúmenes negociados son relativamente pequeños (porque los inversores suelen mantener estos activos hasta vencimiento).

· El instrumento equivalente a éste en el euromercado es el europapel comercial: pagarés que se emiten tanto al descuento como con cupón.

3. Notas y euronotas: son similares al papel comercial, distinguiéndose de éste en su método de emisión.

· En efecto, las notas y euronotas se emiten a través de un intermediario financiero que garantiza su colocación a un tipo de interés máximo (tomando normalmente como referencia el LIBOR, tipo interbancario básico de Londres). De este modo se garantiza al emisor 2 cosas: 1) la obtención de los recursos financieros deseados; y 2) que el coste de dichos fondos no superará un determinado valor máximo.

· En cambio, las emisiones de papel comercial y de europapel no están aseguradas, de modo que el agente asegurador (dealer) no tiene compromiso de suscribir los pagarés si no encuentra demanda suficiente de terceros en el mercado.

· Cuenta con un mercado secundario con un importante volumen de negociación.

4. Letras del Tesoro: son instrumentos de renta fija a corto plazo emitidos al descuento y por el Gobierno, por lo que tienen un riesgo casi nulo (de hecho, las letras del Tesoro de EEUU suelen ser la referencia a la hora de calcular el tipo de interés libre de riesgo).

· Su vencimiento suele ser corto (3 ó 6 meses, aunque puede haber hasta 18 meses).

· Si bien las letras se solían emitir fundamentalmente para el mercado doméstico, la liberalización de las transacciones exteriores ha hecho que cada vez más deuda pública sea adquirida por inversores extranjeros.

· En cuanto al mercado primario, el Tesoro publica un calendario anual de subastas, con las características de los valores a subastar y los plazos en lo que pueden presentarse peticiones. Los interesados envían sus peticiones de compra especificando cantidad y/o precio –generalmente expresado como porcentaje sobre el valor nominal– (si indican ambos aspectos son ofertas competitivas, y si sólo se indica la cantidad son ofertas no competitivas). Resolución:

· Petición competitiva: se clasifican las ofertas de mayor a menor precio ofrecido y se determina el volumen efectivo que se desea emitir. De esta manera se fija el precio marginal o mínimo y se aceptan las peticiones cuyo precio supere o iguale este límite. El precio a pagar por los valores será:

1. Precio ofrecido < Precio medio ponderado ( precio ofrecido.

2. Precio ofrecido > Precio medio ponderado ( precio medio ponderado.

· Petición no competitiva: se adjudica al precio medio ponderado.

· En cuanto al mercado secundario, éste es amplio y profundo.

· Cabe mencionar el protagonismo de los bancos centrales nacionales en este mercado, ya que al ser el emisor el Tesoro Público, se ocupan de: 1) los aspectos operativos de la emisión; y de 2) la regulación y supervisión de los mercados de deuda.

5. Cesiones temporales de activos: adoptan principalmente la forma de repos (repurchase agreements), y son operaciones financieras en la que un agente vende un activo a un inversor, al tiempo que pacta su compra futura a un precio determinado (usando el activo como garantía) en un momento determinado (suele ser un período de tiempo corto). Utilidad: el vendedor obtiene liquidación, y al comprador le permite obtener una rentabilidad en momentos de exceso de tesorería.

Mercado de deuda

· Son instrumentos a medio/largo plazo (más de 18 meses).

· En los mercados de capitales internacionales, hablaremos de eurobonos y de bonos extranjeros.

1. Eurobonos: son bonos emitidos en el mercado de un país denominados en una moneda extranjera. Es decir, son los bonos que se negocian en los euromercados. El valor nominal de los bonos es por lo general pequeño, por lo que estos mercados están abiertos a cualquier inversor (incluidos particulares). En el momento de su emisión debe concretarse la ley aplicable, el lugar de resolución de conflictos, y el resto de cláusulas contractuales de la emisión.

· Por lo general están libres de impuestos (lo que eleva más aún su atractivo).

· La mayoría de las emisiones están denominadas en dólares, pero existe un peso creciente de las emisiones denominadas en euros.

· Clasificación de los eurobonos:

a. A tipo fijo: ofrecen un cupón fijo. Representan el 60% de este tipo de instrumentos.

b. A tipo variable: su cupón es revisado periódicamente de acuerdo con un tipo de interés de referencia. Representan el 25% de las emisiones de eurobonos.

c. Eurobonos convertibles: títulos que, además de producir un rendimiento en forma de cupón, ofrecer a su poseedor la posibilidad de convertir el nominal de los bonos en acciones de la sociedad emisora.

d. Eurobonos con warrants: títulos que incluyen certificados de opción (warrants) que permiten adquirir también algún otro activo en un momento y forma prefijados.

e. Eurobonos de cupón cero: no pagan intereses, sino que se emiten al descuento.

f. Partly paid bonds: en el momento de la suscripción sólo se desembolsa parte del precio de emisión, con desembolso posterior del resto.

· Mercado primario. La emisión de los bonos se suele hacer a través de la sindicación bancaria: el emisor de eurobonos anuncia su interés en una emisión, invitando a las entidades interesadas a participar en este proceso. Éstas crean un sindicato bancario. El prestatario (emisor) negocia con el banco director de la emisión (lead-manager) las condiciones de dicha emisión. Después, se forman 2 grupos de entidades ligadas a la emisión:

a. Entidades aseguradoras (underwriters), que garantizan la colocación de la emisión en las condiciones fijadas.

b. Grupo de venta, que no garantizan la colocación de la emisión.

· Mercado secundario. Los eurobonos son valores negociables en mercados secundarios, lo que garantiza su liquidez.

2. Bonos extranjeros: son bonos emitidos en el mercado de un país por emisores extranjeros, pero en la moneda nacional. Es decir, son los bonos que se negocian en el segmento internacional del mercado doméstico, por lo que la ley aplicable será la del país en el que se realice la emisión.

· Tradicionalmente, la regulación en estos mercados era bastante restrictiva con 2 objetivos:

1. Que la mayor parte de los recursos financieros domésticos fueran a prestatarios domésticos.

2. Evitar déficits en la balanza financiera.

· Con el paso del tiempo, sin embargo, esta intensidad regulatoria tiende a reducirse, disminuyendo su divergencia con el mercado de eurobonos.

· Los principales mercados de emisión son el mercado estadounidense (bonos yankee), el mercado británico (bonos bulldog), el mercado alemán, y el mercado japonés (bonos samurái).

· El mercado español (bonos matador) se liberalizó en 1992. Se negocian bonos al portador con cupón anual y vencimiento entre 5 y 10 años. La emisión en el mercado primario sigue un proceso similar al de los eurobonos, y el mercado secundario de negociación en el AIAF.

· Principales emisores (tanto de eurobonos como de bonos extranjeros):

1. Bonos de emisores soberanos de países desarrollados. Los plazos suelen ser de entre 3 y 30 años, y suelen pagar cupones anuales (Europa) o semestrales (EEUU, Japón). Pueden estar indexados a la inflación a través de algún índice de precios (de hecho, el diferencial entre este tipo de bonos y los bonos no indexados permiten analizar las expectativas de inflación). Su procedimiento de emisión en el mercado primario suele ser por subasta (excepcionalmente se hace por sindicación), y existe un mercado secundario amplio y profundo.

2. Bonos de emisores soberanos de países emergentes. Los instrumentos de renta fija más utilizados por estos emisores son los eurobonos y los bonos Brady:

· Eurobonos: los plazos suelen ir de 5 a 10 años, emitidos principalmente en dólares.

· Bonos Brady: se trata de valores de renta fija emitidos por un país emergente tras un proceso de reestructuración de su deuda. Cuentan con un colateral al vencimiento (por lo general, bonos estadounidense) que garantizan a su tenedor la devolución del principal en caso de insolvencia del emisor. Se llaman así porque surgieron a iniciativa del secretario del Tesoro estadounidense Nicholas Brady a finales de los años 80 para dar solución a los problemas de insolvencia de la crisis de la deuda en los países en vías de desarrollo en dicha década. Dos de los mayores emisores de bonos Brady ya han retirado dichos bonos: México en 2003 y Brasil en 2007.

3. Bonos de instituciones financieras multilaterales: suelen tener máxima calidad crediticia, ya que están apoyadas por los Gobiernos. Los emisores más activos son el Banco Mundial y el Banco Europeo de Inversiones.

4. Bonos corporativos: son bonos emitidos por sociedades (tanto financieras como no financieras). Estos bonos son muy variados (a tipo fijo, variable, callable bonds –el emisor los puede comprar de manera anticipada–, putable bonds –el emisor puede amortizarlos en una fecha determinada–, etc.). En cuanto a la prioridad del cobro en caso de insolvencia, puede tratarse de deuda senior (con prioridad en el pago de intereses y del principal) y deuda subordinada (sin prioridad). Los bonos corporativos se emiten en el mercado primario a través de sindicación, y cuentan con un mercado secundario. Estos bonos suelen ofrecer un rendimiento superior al de un bono gubernamental (de hecho, el spread entre ambos nos da una medida del riesgo de crédito asociado a dicha compañía).

5. Titulizaciones. Los fondos de titulación adquieren activos financieros no negociables (préstamos, créditos comerciales, etc.), financiando su adquisición mediante la emisión de valores de renta fija y ofreciendo como colateral esos derechos de cobro. Distinguimos entre:

a. Bonos respaldados por hipotecas (Mortgage Backed Securities o MBS). También reciben el nombre de cédulas hipotecarias. 

b. Bonos respaldados por otros activos financieros, como cuentas de tarjetas de crédito a cobros de peajes de autopistas (Asset Backed Securities o ABS).

· Ventajas de la titulización para el emisor: i) permite convertir activos no comercializables en títulos que se pueden negociar en el mercado secundario, por lo que permiten obtener liquidez; y ii) dado que, al titulizar un activo, su poseedor original lo elimina de su balance, es una forma de reducir el riesgo y los fondos propios requeridos (hay que recordar que Basilea III incrementa los requerimientos de capital de los bancos en base a los activos ponderados por riesgo, por lo que a estos agentes les puede convenir desprenderse de activos arriesgados y transferirlos a un vehículo que, al no ser un banco, no está sujeto a dichos requerimientos).

· Ventajas de la titulización para el inversor: favorece la diversificación de su cartera.

· Desventajas: dificulta la evaluación de riesgos y del valor del subyacente que respalda el activo, lo que constituyó precisamente el origen de la actual crisis: cuando los agentes se percataron de que se trataban de activos tóxicos, se cerraron los mercados secundarios.

6. Préstamos sindicados en divisas en los euromercados: son préstamos en los que un grupo de instituciones financieras ponen fondos en común a disposición de un prestatario. Los eurocréditos tienen 2 características esenciales: la sindicación bancaria (similar a la de las emisiones de bonos mediante sindicación), y su estructura de costes basada en:

a. Intereses del préstamo: se conceden a tipo variable, ya que la oferta de fondos prestables está basada en los depósitos de los eurobancos, que suelen tener vencimientos a corto plazo, mientras que los préstamos sindicados tienen vencimientos a largo plazo. Así, se emplea el método roll-over, según el cual el tipo es revisado periódicamente, y será el resultado de la suma de un índice de referencia (por lo general, el tipo del mercado interbancario de Londres –LIBOR–) y de un diferencial. Así, con el método del roll-over, se logra transmitir el riesgo de tipo de interés al prestatario (aunque algunos argumentan que en realidad lo que se hace es transformar el riesgo de tipo de interés en riesgo de crédito).

b. Comisiones de agencia (por gastos administrativos) y de compromiso (por crédito no dispuesto).

 3.3. Instrumentos de renta variable
· Las empresas también pueden obtener financiación mediante las emisiones internacionales de acciones. No obstante, esta opción es muy minoritaria frente a la emisión de renta fija (constituyen solamente el 5% del total de las emisiones). Como en el mercado de deuda, vamos a distinguir entre las euroacciones y las acciones extranjeras:

Euroacciones

· Consiste en la colocación de acciones en moneda distinta del país donde se colocan.

· Mercados primarios: se emiten y distribuyen internacionalmente sin intervención de las bolsas oficiales, ni aprobación de ninguna autoridad, a través de uno o varios sindicatos bancarios.

· Mercados secundarios: cotizan en mercados extrabursátiles (over the counter), destacando Londres, Fráncfort y Nueva York.

· Al igual que los mercados de eurobonos, los emisores suelen ser grandes empresas multinacionales, y los inversores suelen ser grandes inversores institucionales.

· Las acciones emitidas pueden ser muy variadas: ordinarias, preferentes, sin voto, con warrants, multidivisa, etc.

· Ventajas para las empresas emisoras:

1. Colocar volúmenes de acciones que no serían absorbibles por un mercado doméstico.

2. Permitir eludir regulaciones domésticas relativas a la emisión.

3. Dar a conocer la empresa internacionalmente.

· Ventaja para el inversor: diversificación de la cartera.

Acciones extranjeras

· Se trata de acciones de empresas extranjeras que son emitidas y negociadas en el mercado de valores de un país diferente y que, por tanto, se ven sometidas a la misma regulación que el resto de acciones de dicho mercado.

· El principal mercado de acciones extranjeras es Londres.

· En España destaca por ejemplo el Latibex, que es un mercado de valores donde sólo cotizan valores latinoamericanos.

· Recibos de depósito: son activos representativos de acciones extranjeras, pero diseñados de forma que sea posible su negociación en bolsas domésticas, salvando así los diferentes entornos jurídico-institucionales.

· En el proceso participan varios bancos: un banco de inversión que es el que compra las acciones en el extranjero y las ofrece en el país de depósito, y otro banco emisor o depositario que es el que emite los recibos de depósito y ejerce todos los servicios asociados a la emisión de dichos valores (incluido el pago de dividendos en moneda local).

· Los principales bancos emisores de recibos de depósitos son Citibank y JP Morgan.

· Ventajas para el inversor frente a la propiedad directa de las acciones: el inversor no tiene que preocuparse de cuestiones tales como convertir los dividendos en moneda local.

· Ventajas para el emisor extranjero: 1) darse a conocer en otros mercados; y 2) ampliar su base potencial de inversores.

 3.4. Derivados (ver tema 27-B: futuros, forwards, opciones, y swaps)
 CONCLUSIONES
· Tendencias: 1) aumento de los flujos; 2) aparición de nuevos instrumentos;                           3) desregularización y liberalización; 4) fronteras más difusas; y 5) desintermediación financiera.

· Ventajas: 1) mayor acceso a la financiación; y 2) diversificación de la cartera.

· Desventajas: 1) interdependencia financiera (efectos rebaño y contagio; inestabilidad); y     2) dificultad de valoración de los activos subyacentes.
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