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 0. INTRODUCCIÓN
· El sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, agentes, mercados e instrumentos que permiten canalizar el ahorro desde las unidades de gasto superavitarias (ahorradores) hacia las unidades de gasto deficitarias (prestatarios).

· El sistema financiero tiene un impacto tanto microeconómico como macroeconómico:

a. Microeconómico: favorece la asignación eficiente de recursos.

b. Macroeconómico: afecta a la instrumentación de la política fiscal y monetaria, tiene importantes efectos sobre la economía real, etc.

· Funcionamiento estilizado: las unidades de gasto con déficit emiten activos financieros primarios (p.ej. acciones, obligaciones, etc.) que colocan en ahorradores o unidades de gasto con superávit.

Esa colocación se puede hacer de forma directa o de forma intermediada (i.e. a través de corredores, mediadores –dealers– o intermediarios financieros),

También puede ocurrir que los intermediarios financieros creen activos que canalicen ahorro a corto plazo (p.ej. cuentas corrientes, depósitos, etc.), siendo en ese caso activos financieros secundarios, que permiten la captación de unos fondos que, de no existir intermediación, no serían utilizados (pues se trata de activos a demasiado corto plazo para las unidades de gasto, por lo que los intermediarios financieros intervienen para transformar el corto plazo en largo plazo).

· Por lo visto anteriormente, el sistema financiero puede ser estudiado bajo 3 puntos de vista:

1. Instituciones/agentes que lo forman.

2. Mercados en que operan.

3. Instrumentos que se negocian.

· Las instituciones se estudian en el tema 18-A; los mercados e instrumentos, en éste.

A lo largo de la exposición iremos viendo los distintos mercados financieros españoles, así como los instrumentos que se negocian en cada uno de ellos.

· En esta exposición nos vamos a basar fundamentalmente en el Manual del Sistema Financiero Español de Cuervo y cía, en su 26ª edición de septiembre del año pasado 2016.

· Esquema: 
	1. Mercados financieros en España
2. Mercado interbancario (de depósitos)
3. Mercado de deuda pública anotada

3.1. Mercado primario

3.2. Mercado secundario

4. Mercado de renta fija

4.1. Mercado primario

4.2. Mercados secundarios
· AIAF
· MARF
5. Mercado de renta variable

5.1. Mercado primario

5.2. Mercados secundarios
· Introducción
· Bolsas de Valores
· Mercado Alternativo Bursátil (MAB)

· Corros
· Mercado de Fondos Cotizados (ETFs)

6. Mercado de derivados

7. Mercado de divisas




 1. MERCADOS FINANCIEROS EN ESPAÑA
· Definición. Los mercados financieros son aquellos en los que se intercambian activos y se determinan sus precios.

· Funciones. Sus funciones son:

1. Poner en contacto a los agentes de ambos lados del mercado.

2. Proporcionar liquidez.

3. Fijar el precio de los activos financieros.

4. Reducir los costes de intermediación.

5. Contribuir a la aplicación de la política monetaria, pues algunos de los activos negociados en estos mercados son admitidos por el Eurosistema como colaterales para sus operaciones de política monetaria.

· Elementos definidores. Los elementos definidores que determinan la eficiencia de un mercado financiero son:

1. Amplitud: gama de valores negociados.

2. Profundidad: volumen negociado.

3. Libertad de entrada en el mercado.

4. Transparencia: posibilidad de obtener información fácilmente.

¿Por qué estas características determinan la eficiencia de un mercado financiero? Porque cumplen las propiedades básicas de un mercado de competencia perfecta:

Una elevada amplitud y profundidad hacen que haya muchos oferentes y demandantes, de modo que ninguno pueda influir sobre el precio de los activos.

Libertad de entrada.

La transparencia implica información perfecta.

· Clasificación. Existen varias formas posibles de clasificar los mercados financieros:
1. En función del plazo de las operaciones:

· Mercados monetarios: se intercambian activos de deuda con vencimiento a corto plazo (generalmente, menos de 18 meses).

· Mercados de capitales: se intercambian activos de deuda con vencimiento a medio y largo plazo.

2. En función de la forma de organización:

· Mercados organizados:

· Mercados no organizados (u over the counter).

3. En función del momento de emisión:

· Mercados primarios: mercados donde se colocan los títulos nuevos.

· Mercados secundarios: mercados donde se transfieren títulos ya emitidos.

4. En función del tipo de activo:

· Mercados de renta fija: mercados donde se negocian títulos que no conllevan derechos de propiedad y su remuneración no depende de la situación del emisor.
· Mercados de renta variable: mercados donde se negocian títulos que conllevan derechos de propiedad para el poseedor de los títulos y su remuneración está ligada a la evolución económico-financiera del emisor.
5. En función del supervisor:

· Mercados supervisados por el Banco de España: mercado interbancario, mercado de divisas, y mercado de deuda pública anotada (junto con la CNMV).

· Mercados supervisados por la CNMV: mercados de valores, mercados de derivados, mercado de deuda pública anotada (junto con el Banco de España).
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	Contratación, M€*

	Mercado de Deuda Pública Anotada
	220.000

	Mercado de Renta Fija
	285.000

	    Mercado primario
	140.000

	    Mercado secundario (AIAF)
	145.000

	Mercado de Renta Variable
	984.250

	    Mercado primario
	45.000

	    Mercado secundario
	939.250


	         Bolsa de Valores
	920.000

	         Mercado Alternativo Bursátil (MAB)
	6.000

	         Corros
	250

	         Mercado de Fondos Cotizados (ETFs)
	13.000

	* Año 2016 para Mercado de Deuda Pública Anotada; 2015 para el resto


 2. MERCADO INTERBANCARIO (DE DEPÓSITOS)
· Concepto. Los mercados interbancarios son aquellos en los que sólo realizan operaciones entidades de crédito y bancos centrales, y en los que los activos negociados tienen un vencimiento muy corto y un elevado grado de liquidez.

Aunque puede haber diferentes tipos de mercados interbancarios (de depósitos, de divisas, etc.), cuando hablamos de mercado interbancario generalmente nos referimos al mercado interbancario de depósitos (i.e. el activo intercambiado es liquidez).

· Características:

1. Las entidades se ceden, directamente o a través de intermediarios financieros, depósitos a plazos muy cortos (generalmente, a 1 día). De este modo, la principal función de este mercado consiste en permitir que las entidades ajusten su tesorería de una forma fácil y flexible (i.e. agentes con exceso de tesorería se ponen en contacto con agentes con déficit).

2. Mercado mayorista (i.e. los volúmenes de negociación son elevados).

3. Mercado primario.

· No obstante, en 1992 se introdujeron los depósitos interbancarios transferibles (DIT), que eran básicamente certificados de depósito, esto es, títulos emitidos al descuento por un banco que certificaban que había constituido un depósito en favor de otro banco con un plazo y una remuneración determinada y que, a diferencia de los depósitos, son negociables.

· Lo que se buscaba al introducir los depósitos interbancarios transferibles era reducir la concentración del mercado interbancario en plazos muy cortos, pues con ellos aumentaba la liquidez de los depósitos realizados a más largo plazo, de manera que la entidad que compraba certificados de depósito realizados, digamos, a una semana, podía venderlos al día siguiente.
· Sin embargo, los depósitos interbancarios transferibles no tuvieron mucho éxito y, a finales de los 90, dejaron de utilizarse. 

4. Liquidación de operaciones mediante el sistema TARGET2-BE, que entró en funcionamiento en 2008.
· El sistema previo, TARGET, permitía una liquidación en tiempo real a nivel comunitario (i.e. entre bancos comunitarios), pero la compensación tenía lugar a nivel nacional.

· En cambio, TARGET2 utiliza una plataforma sin intervención de ningún sistema nacional. Es decir, las órdenes de pago se envían directamente a través de Swift, en lugar de procesarse a través de sistemas nacionales de compensación.

· Agentes participantes:

a. Entidades de crédito prestamistas (tradicionalmente, cajas de ahorros y establecimientos financieros de crédito).

b. Entidades de crédito prestatarias (tradicionalmente, bancos).

c. Banco de España: supervisor.

· Valoración. El mercado interbancario tiene mucha influencia sobre la economía, pues en él se determinan los tipos de interés privados de referencia (Euribor en Europa).
Hasta la entrada del euro, el tipo de referencia en España fue el MIBOR (Madrid Inter-Bank Offer Rate). Pero desde la adopción del euro, el tipo de referencia es el Euribor, que es una media de los tipos a que se prestan unos 40 bancos europeos.

El mercado interbancario ha jugado un papel protagonista en la reciente crisis, tanto europea como española: ante la desconfianza hacia el sistema financiero español, ya en 2009 las entidades de nuestro país no encontraban quien les prestara en el mercado interbancario (por lo que se tuvieron que poner en marcha medidas como el Fondo de Adquisición de Activos Financieros); mientras que a nivel europeo a finales de 2011 los mercados interbancarios se cerraron, y el BCE se vio obligado a poner en marcha lo que se conoció como “barra libre de liquidez”, que en las dos operaciones que realizó llegó a inyectar 1 billón de euros en el sistema.

 3. MERCADO DE DEUDA PÚBLICA ANOTADA
 3.1. Mercado primario

· Concepto. El mercado de deuda pública anotada (o primaria) es aquel en el que el Tesoro Público coloca diversos instrumentos de deuda del Estado.
Recibe el apellido de “anotada” porque las emisiones se inscriben en la Central de Anotaciones del Banco de España, que luego veremos. 

· Instrumentos negociados (ver tema 28-B, “Anexo 1: instrumentos de deuda pública más importantes”). 
· (ver tema 28-B, “3.4. Creación de un mercado primario”)
 3.2. Mercado secundario

· (ver tema 28-B, “3.5. Creación de un mercado secundario”)
 4. MERCADO DE RENTA FIJA
 4.1. Mercado primario

· En el mercado primario de renta fija vamos a estudiar los siguientes instrumentos:

1. Pagarés de empresa.

2. Bonos y obligaciones.

3. Valores titulizados.

4. Participaciones preferentes.

1. Pagarés de empresa.

Concepto. Son instrumentos emitidos por empresas de reconocida solvencia (dado que se trata de pagarés sin garantía), emitidos al descuento y cuyo vencimiento es, por lo general, bastante corto (de 30 a 90 días).

Objetivo: cubrir las necesidades de circulante (ya que se emiten a corto plazo).
Tipos:
a. Pagarés seriados. La emisión de estos pagarés se realiza siguiendo un calendario preestablecido, y puede realizarse bien mediante subasta o bien mediante negociación directa. Estos pagarés son generalmente adquiridos por intermediarios financieros (p.ej. entidades de crédito), que luego los distribuyen entre sus clientes. Deben inscribirse en la CNMV.
b. Pagarés a la medida. Se trata de emisiones no inscritas en la CNMV y se adjudican por negociación directa. Suelen recurrir a ellos emisores menos habituales (p.ej. empresas de menor tamaño).
2. Bonos y obligaciones.

Concepto. Los bonos y obligaciones son valores de renta fija emitidos a largo plazo: los bonos entre 3 y 5 años, y las obligaciones a más de 5 años.

Tipos. Pueden tomar diferentes formas en función de elementos como su plazo de vencimiento, si pagan cupones o no, si en caso de pagar cupones éste es fijo o variable, si incluyen opción de llamada, etc.

Procedimiento: sindicación bancaria, que sigue el siguiente procedimiento:

· El emisor anuncia su interés en una emisión, invitando a las entidades intermediarias interesadas en participar en este proceso.

· Las entidades interesadas crean un sindicato bancario, que designa a un banco director (lead-manager).

· El prestatario negocia con el banco director de la emisión las condiciones de dicha emisión (precio, tipo, etc.), en función de las necesidades del prestatario.

· Después, se forman 2 grupos de entidades ligadas a la emisión:

a. Underwriters o entidades aseguradoras, que garantizan la colocación de la emisión en las condiciones fijadas. Es decir, se comprometen a proveer el volumen de fondos requeridos por el prestatario en caso de no colocarse la totalidad de la emisión entre inversores finales.

b. Entidades de venta, que intentan colocar los valores entre los inversores finales sin comprometerse a ello.

Procedimiento alternativo: subasta. Las emisiones también se pueden realizar mediante subasta, aunque ésta es una modalidad con menor implantación en el mercado nacional.

· Se trata de subastas competitivas, generalmente abiertas a una serie de entidades predeterminadas.

· Posteriormente, al igual que en el caso de subasta de pagarés, el emisor procede a ordenar las ofertas por precio y fija un nivel mínimo: el precio marginal.

· Por encima de dicho precio marginal, todas las ofertas son adjudicadas al precio ofrecido, y rechazadas las ofertas con precios inferiores al marginal.
3. Valores titulizados (ver tema 18-A, “2.2. Sector de valores”, “Fondos de titulización”).
4. Participaciones preferentes.

Concepto. Se trata de un producto que combina características de renta fija y de renta variable.

· Son productos que forman parte del capital social del emisor, pero no gozan de los derechos que otorgan las acciones (no tienen derechos de voto, ni derecho de suscripción preferente, etc.).

· Dado su carácter perpetuo, para recuperar la inversión hay que venderlas en el mercado secundario (exponiéndose al riesgo de que la cotización haya disminuido).

· En caso de liquidación de la sociedad emisora, las participaciones preferentes tienen prioridad de cobro ante las acciones ordinarias, pero se sitúan por detrás de los acreedores.

· Las participaciones conceden a sus titulares una remuneración predeterminada, ya sea fija o variable, pero condicionada a la existencia de beneficios suficientes distribuibles en la entidad emisora (de forma que si la entidad emisora no tiene beneficios, los partícipes no obtienen rentabilidad). 

· Estos productos no están garantizados por el Fondo de Garantía de Depósitos.

· Volumen de contratación. En los últimos años se ha producido una importante caída de la renta fija privada emitida: de los 480.000 M€ en 2008, a los 140.000 M€ en 2015.

 4.2. Mercados secundarios
· Distinguimos 2 mercados secundarios de renta fija: el AIAF (que es el más importante) y el MARF.

AIAF

· Definición. El mercado secundario de la renta fija más importante en España es el AIAF: Asociación de Intermediarios de Activos Financieros.
· Características.

1. Organizado.

2. Oficial.

3. De ámbito nacional.

4. Con un sistema de contratación por pantalla.

5. Mayorista, pues el nivel de contratación mínima es de 150.000 € (y los inversores minoristas no tienen acceso a él).

· Hasta la entrada del euro en 2002, la AIAF era también promotora de un mercado no oficial de “bonos matador”.
“Bonos matador”: se trataba de bonos emitidos en el mercado español, en moneda española (i.e. pesetas) y sujetos a la legislación española, pero emitidos por un prestatario extranjero (i.e. no residente).

· Instrumentos:

Actualmente, en el AIAF pueden negociarse todo tipo de títulos (pagarés de empresa, bonos y obligaciones, cédulas hipotecarias, participaciones preferentes, etc.)
· Este mercado inició su andadura operando con pagarés de empresa, y continuó con la negociación de cédulas hipotecarias.

Los únicos títulos de renta fija que no pueden negociarse son:

1. Los bonos convertibles, que son exclusivos del mercado de renta fija de la Bolsa.

2. Los títulos de deuda pública, que sólo se negocian a través del mercado de deuda anotada.

· Procedimiento. Los mayoristas que quieran comprar o vender activos de renta fija en este mercado secundario deberán contactar telefónicamente con alguno de los brokers integrados en la AIAF. Iberclear se encarga del registro y liquidación, y BME Clearing se encarga, desde febrero de este año 2017, de la compensación en el mercado secundario de renta fija.
· Volumen de contratación. En 2015 se negociaron en el AIAF 145.000 M€, destacando los bonos y obligaciones (40.000 M€).
· Valoración global del mercado de renta fija. El mercado de renta fija se ha desarrollado mucho en las últimas décadas por 2 motivos:

1. Desintermediación financiera: las empresas han acudido cada vez más al mercado de capitales en busca de financiación.

2. Desarrollo de las instituciones de inversión colectiva, que invierten en renta fija. 

MARF

· Otro mercado secundario de renta fija más reciente es el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

 5. MERCADO DE RENTA VARIABLE
 5.1. Mercado primario

· Concepto: en este mercado se emiten acciones u otros títulos de renta variable.
· Las emisiones de acciones pueden responder a:

1. Creación de empresas.

2. Ampliaciones de capital de empresas ya cotizadas.

3. Ofertas Públicas de Venta (OPVs).

· Las OPVs tienen lugar cuando una empresa que no cotizaba pasa a cotizar. No pertenece propiamente al mercado primario, ya que las acciones ya existían, pero se puede considerar equivalente.

· Volumen de contratación. En 2015, el volumen de ampliaciones de capital y de OPVs fue de 45.000 M€.

 5.2. Mercado secundario

Introducción
· Los títulos de renta variable se negocian en el mercado bursátil.

· La configuración actual del mercado bursátil español data de la Ley del Mercado de Valores de 1988.

Hasta ese momento, el mercado bursátil se caracterizaba por su fragmentación, ya que la contratación de valores se realizaba de forma aislada e inconexa en alguna de las 4 bolsas que hay en España: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Los únicos miembros para operar entonces en las bolsas eran los agentes de cambio y bolsa.

· La plataforma de contratación actual es el SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español), que interconecta las 4 bolsas, creando de este modo un mercado único integrado.

· Agentes participantes. Los agentes participantes en el mercado secundario de renta variable son:

a. “Bolsas y Mercados Españoles” (BME), holding creado en 2002 en el que se integran, entre otros:

a.1. Las 4 bolsas de valores españolas.

a.2. “Sociedad de Bolsas, SA”, que se encarga de la gestión y funcionamiento del SIBE.

a.3. Iberclear.

a.4. BME Clearing, que, desde abril del año pasado 2016, se encarga de la compensación en el mercado secundario de renta variable.

b. Sociedades y agencias de valores, que actúan como intermediarios.

c. Inversores.

d. CNMV, que supervisa el mercado.

Bolsa de Valores
· En la Bolsa de Valores se realiza en torno al 95% de la contratación diaria. En 2015 se realizaron operaciones por valor de 920.000 M€.
· Las operaciones de la Bolsa de Valores se dividen en contratación principal, mercado de operaciones especiales, y mercado de bloque.
a. Contratación principal:
Modalidad de contratación abierta de 8:30 a 17:30, sin límites de volumen.

Se realiza a través del SIBE.

Las órdenes se sitúan en el sistema atendiendo a los criterios de prioridad de precio y de momento de introducción, y de acuerdo con estos criterios se cruzan de forma automática. Si existe contrapartida al precio fijado, la orden se ejecuta automáticamente; si no existe contrapartida al precio fijado, la orden permanece en espera de ser ejecutada.

Dentro del sistema de contratación principal, hay que destacar un segmento novedoso introducido en 1999: el Latibex, que es un mercado bursátil para valores latinoamericanos que cotizan en euros y están sujetos a la legislación española. Ventajas: i) a los inversores europeos, les permite comprar y vender valores iberoamericanos en un único mercado, una única divisa y con unos estándares de seguridad y transparencia homogéneos; y ii) a las empresas latinoamericanas les facilita el acceso al mercado europeo de capitales.

Otro segmento dentro del sistema general es el segmento fixing, destinado a valores de menor liquidez, en el que se aglutinan todas las órdenes de compra y venta en 2 momentos de la sesión (12 y 16 horas).
b. Mercado de operaciones especiales. Es un mercado que funciona una vez cerrada la contratación principal (i.e. de 17:30 a 20:00), y en él sólo se realizan operaciones autorizadas que cumplan determinadas condiciones (p.ej. superar los 300.000 €).
c. Mercado de bloque. El mercado en bloque es un mercado destinado a operaciones de gran envergadura (importe mínimo de 600.000 €), que por sus características no son fáciles de realizar en la contratación principal.

· En la Bolsa de Valores distinguimos entre el Ibex 35 y el mercado continuo:

Ibex 35. Está formado por las 35 empresas con mayor liquidez de entre las que cotizan en el SIBE en las 4 bolsas españolas. Utiliza pesos ponderados para cada empresa en función de su capitalización bursátil, de manera que no todas las empresas tienen el mismo peso.

Mercado continuo. Está formado por el resto de empresas cotizadas.

Mercado Alternativo Bursátil (MAB)
· El MAB se diferencia de la Bolsa de Valores en que va destinado a compañías con menor capitalización en bolsa que las grandes compañías.

Además de las empresas en expansión, en el MAB cotizan otro tipo de compañías como las SICAV (Sociedades de Inversión de Capital Variable), las SOCIMI (Sociedades de Inversión en el Mercado Inmobiliario) o las ECR (Entidades de Capital Riesgo).

En la actualidad cotizan alrededor de 80 compañías (p.ej. Más Móvil, Imaginarium, Zinkia –los creadores de Pocoyó–, etc.).
· Normalmente, las empresas del MAB sólo marcan 2 cambios en cada sesión bursátil: uno a las 12 y otros a las 16 horas.

No obstante, cuando una empresa del MAB alcanza una buena liquidez, sus acciones pueden cotizar a lo largo de toda la sesión (como ocurrió con Gowex y Carbures).

En cada uno de esos 2 cambios diarios, normalmente se negocia bastante poco dinero. “Bastante poco” son unos pocos miles de euros, en muchas ocasiones sólo 1.000 ó 2.000 €. Incluso muchas veces no se llega a marcar cambio.

· En 2015 se realizaron operaciones por valor de 6.000 M€.

Corros

· Los corros son el sistema tradicional de contratación de la Bolsa desde sus inicios. 

· Los operadores de las sociedades y agencias de valores y bolsa se reunían físicamente y libreta en mano en el salón de contratación. Allí, puestos en un corro, cara a cara y a viva voz, realizaban las negociaciones en función de las órdenes que recibían de sus clientes.

· Este sistema de contratación físico desapareció en España en 2009, y desde entonces se realiza mediante una plataforma electrónica.

· En 2015 se realizaron operaciones por valor de 250 M€.

Mercado de Fondos Cotizados (ETFs).

· Los fondos cotizados, o ETFs (Exchange Traded Funds) son instrumentos de inversión que intentan replicar la evolución de un índice bursátil o de una cesta de valores. 

· Se trata de instrumentos híbridos entre los fondos de inversión y las acciones, de forma que reúnen la diversificación que ofrece la cartera de un fondo con la flexibilidad que supone poder entrar y salir de ese fondo mediante una operación en Bolsa. Es decir, a diferencia de otros fondos, en los que las suscripciones y reembolsos se calculan siempre al cierre de una sesión de mercado, los ETFs se compran y venden en la Bolsa en condiciones similares a las acciones.

· En 2015 se realizaron operaciones por valor de 13.000 M€.

· Valoración de la evolución reciente de la Bolsa española. La Bolsa española ha mostrado un notable progreso desde la Adhesión de España a la CEE.

Ha ganado mucho en profundidad: ha pasado de una capitalización bursátil del 20% del PIB en 1985 a un 75% en la actualidad.

No obstante, sigue habiendo un alto grado de concentración:

· Cotización: 60% concentrada en 10 empresas.
· Capitalización: 50% concentrada en 2 sectores: servicios financieros y energía.
 6. MERCADO DE DERIVADOS
· Definición: los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor de cotización depende de otro activo (el llamado “activo subyacente”).

· Tipos.

a. Futuros. Un futuro financiero es un contrato realizado en un mercado organizado por el que las partes acuerdan hoy la compraventa futura de una cantidad concreta del activo subyacente a un precio convenido de antemano.
b. Opciones. Una opción financiera es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender bienes o valores (el activo subyacente), a un precio determinado (strike) en/hasta una fecha concreta (vencimiento).
c. Warrants. Un warrant es un tipo de opción que se caracteriza por tener plazos de vencimiento mayores a 1 año (i.e. más largos que las opciones) y suelen tener mayor liquidez.
· MEFF (Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieras). En este mercado se negocian, compensan y liquidan (i.e. el MEFF también actúa como cámara de compensación y de liquidación, MEFFCLEAR) futuros y opciones sobre diferentes activos subyacentes (los principales son sobre bonos del Estado y sobre el índice IBEX-35, pero también hay otros sobre acciones individuales).
La sede de Madrid se especializa en opciones y futuros de renta variable.

La sede de Barcelona se especializa en opciones y futuros de divisas y tipos de interés.

· Mercados de futuros con activos subyacentes reales. En España también existe desde 2004 un mercado de futuros sobre activos subyacentes reales: el Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO), con sede en Jaén.

Hasta 2003 también existió en España otro mercado de futuros sobre los cítricos, con sede en Valencia.

 7. MERCADO DE DIVISAS
· El mercado español de divisas comenzó a funcionar en 1959 después de que el Plan de Estabilización permitiese la cotización de la peseta.

· La supervisión del mercado de divisas español es competencia del Banco de España.

 CONCLUSIONES
· Nuestros mercados no han entrado aún en procesos internacionales de integración, a diferencia de lo ocurrido con otros mercados europeos (p.ej. Euronext, que surgió en 2007 como fusión de las Bolsas de París, Ámsterdam y Bruselas).
· También en esta dimensión de integración comunitaria hay que destacar las Directivas de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) I y II:

MiFID I (2007): regula la prestación de servicios de inversión y, por lo tanto, afecta directamente a la forma en que las entidades de crédito o empresas de inversión informan, asesoran o venden productos financieros a sus clientes o potenciales clientes:

· Objetivos:

1. Proteger al cliente para que conozca y comprenda el producto que va a comprar, sepa valorar el riesgo en el que va a incurrir y tome la decisión en consecuencia.

2. Regular el comportamiento de la entidad financiera.

3. Establecer un mercado único de servicios financieros.
4. Incrementar la competencia entre las entidades financieras.

· Pasaporte financiero.
· Clasificación de clientes. No todos los clientes tienen el mismo nivel de información, formación y experiencia inversora. Por ello, la MiFID clasifica los clientes en:

a. Contrapartes elegibles. Son clientes especializados que no necesitan ningún tipo de protección, dado su conocimiento y experiencia en los mercados. Es el caso de, por ejemplo, otras entidades financieras.

b. Clientes profesionales. Se presume que tienen formación y conocimientos suficientes para comprender los riesgos de los productos que desean contratar. No obstante, se le reconocen algunos derechos de información.

c. Clientes minoristas. Son el resto de clientes, y disfrutan del máximo nivel de protección con la finalidad de que puedan tomar decisiones informadas sobre sus inversiones.

· Clasificación de productos. No todos los productos tienen la misma complejidad ni el mismo riesgo. Por ello, la MiFID distingue entre 3 tipos de productos que se clasificarán en función de su complejidad:
a. Productos no sometidos a la Directiva: cuentas corrientes, depósitos, seguros, planes de pensiones, etc.

b. Productos no complejos: acciones, instrumentos del mercado monetario, obligaciones, etc.
c. Productos complejos: principalmente, derivados.
· Tests. La MiFID prevé dos tipos de evaluación o tests que, in situ, deberá realizar el cliente:

a. Test de idoneidad: evalúa los conocimientos financieros generales del cliente.

b. Test de conveniencia: evalúa los conocimientos financieros del cliente en relación al instrumento que se dispone a contratar.

MiFID II (2014). Esta Directiva ahonda más en los objetivos de la primera:

1. Obligará a los asesores financieros españoles a cumplir por primera vez unos requisitos mínimos de cualificación técnica y de grado de experiencia.

2. Prohíbe el cobro de comisiones a los asesores financieros independientes (las llamadas “retrocesiones”), con la finalidad de evitar los incentivos por volumen sin considerar la calidad ni el riesgo. El límite de transposición es el año que viene.

· Por otra parte, para potenciar la innovación financiera y la aparición de distintas combinaciones de rentabilidad-riesgo
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