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1-INTRODUCCION.

1.1-Resumen.

En el presente Trabajo de Final de Carrera en primer lugar se realiza una
presentacion detallada de los productos que una entidad financiera ofrece a
sus clientes, tanto productos de activo, como de pasivo y de servicios.

A continuaciéon estudiamos el sistema financiero espafiol, la evolucion de las
entidades financieras en los ultimos afios y la situacion en Europa. También
estudiamos las entidades reguladoras que existen para el control del sistema
financiero, estas son, el Banco de Espafa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la Direccibn General de Seguros y Fondo de Pensiones y la
Comisioén de prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias.

Por dltimo, en el caso practico, seleccionamos un producto financiero para
lanzarlo al mercado, en este caso el producto financiero elegido es un conjunto
de fondos de inversion con proteccion de capital. Lo analizaremos y
definiremos. Una vez definido el producto se realizara el andlisis del mercado y
el plan de marketing para su presentacion al mercado.

Las palabras claves son: producto financiero, sistema financiero, mercado
financiero, agentes econémicos, banca, entidad reguladora, Directiva sobre los
mercados de instrumentos financieros, fondo de inversion, rentabilidad y plan
de marketing.

Abstract.

In this final thesis work first detailed presentation of products that a financial
institution offers its customers both asset products, and liabilities and service is
performed.

Then we study the Spanish financial system, the evolution of financial
institutions in recent years and the situation in Europe. We also study the
regulatory agencies that exist to control the financial system, these are the Bank
of Spain, the Comision Nacional del Mercado de Valores, the Directorate
General of Insurance and Pension Fund and the Commission on Prevention of
Money Laundering and Infractions monetary.

Finally, in the case study, we select a financial product to market release, in this
case the chosen financial product is a set of investment funds with capital
protection. We will analyze and define. Once defined the product market
analysis and marketing plan for submission to market perform.



Keywords: financial product, financial system, financial market operators,
banking regulator Markets in Financial Instruments Directive, investment fund,
profitability and marketing plan.



1.2-Objeto del TFC y justificante de las asignaturas
relacionadas.

OBJETO DEL TFC:

El objeto del TFC se divide en dos partes, el andlisis de los productos
financieros y el control de las entidades reguladoras, y el lanzamiento de un
producto financiero.

En primer lugar vamos a realizar un estudio detallado de los productos que una
entidad financiera ofrece a sus clientes, productos de activo (préstamos,
hipotecas, tarjetas...), productos de pasivo (depésitos, fondos de inversion,
bonos de renta fija, productos de renta variable...) y servicios (medios de pago,
banca online...).

También vamos a dar un repaso por la situacién actual de las entidades
financieras y del sistema financiero. Desarrollaremos cual es el la estructura
del sistema financiero y la situacién en Espafa de este, que compararemos con
la situacién en Europa.

Estudiaremos quien y como se controla a las entidades y cuales son las
medidas que se ejercen para proteger a los clientes, veremos que ha cambiado
en el sistema de proteccién en cuanto a la comercializacion de los productos
gue no sean convenientes para ciertos perfiles de clientes, como han sido la
venta masiva de las emisiones de productos como “las preferentes”.

En segundo lugar vamos a realizar un caso practico, el lanzamiento de un
producto financiero al mercado. Escogeremos un producto de pasivo, para
poder analizar qué medidas de control tenemos que seguir para ofrecerlo a los
clientes. Realizaremos un estudio de mercado, utilizaremos la herramienta del
modelo DAFO. Analizaremos el producto que lanzamos al mercado, en qué
consiste y que estamos ofreciendo al mercado, identificaremos la TIR para los
clientes.



ASIGNATURAS RELACIONADAS:

Capitulo del TFC

Antecedentes: Productos financieros.

Asignaturas
relacionadas

Economia Espafiola y Mundial.
Economia Espafiola y Regional.

Introduccion a los Sectores Empresariales.

Breve
justificacion

En este capitulo, no nos basaremos practicamente en
estudios de la carrera, si no que tendremos que investigar
el mercado para identificar los productos financieros que
hay en él, comunes a las entidades mas representativas.

Utilizamos las asignaturas relacionadas, ya que en ellas
estudiamos todos los sectores econdmicos, donde dentro
de la importancia del sector servicios, identificamos el
sector bancario.

Capitulo del TFC

Sistema financiero.

Asignaturas
relacionadas

Derecho de la Empresa.
Economia de la Empresa l y II.
Macroeconomia.

Microeconomia.

Breve
justificacion

En este capitulo, estudiaremos ademas del sector
utilizando las asignaturas relacionas en el capitulo anterior,
la relacion entre la empresa y el entorno. La importancia
del sistema financiero dentro de los agentes econémicos.

Las medidas de control para proteger a los consumidores.




Capitulo del TFC

Analisis del Caso. Producto Financiero.

Asignaturas
relacionadas

Matematicas financieras.
Direccidon comercial.
Direccion estratégica y politica de la empresa.

Marketing.

Breve
justificacion

En este capitulo lanzaremos un producto de inversion, para
ello analizaremos el entorno con los modelos de Pest,
Porter y Dafo. Identificaremos una politica comercial para
el producto creado y elaboraremos un plan de marketing
para lanzarlo al mercado.

Del producto analizaremos la TIR que se ofrecera a los
clientes.
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1.3-Objetivos.
El primer objetivo que desarrollaremos es la identificacion y definicion de los
productos financieros que ofrece una entidad a sus clientes.

El segundo objetivo planteado es un breve repaso del sistema financiero.
Profundizar en las entidades reguladoras del sistema financiero, y como estas
pueden proteger a los consumidores mediante las medidas de control que
imponen.

Por ultimo, tenemos como objetivo el lanzamiento de un producto bancario,
realizando un plan de marketing y revisando las medidas para su comunicacion
a la entidad reguladora.
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1.4-Metodologia.
La metodologia para la elaboracion del Proyecto Final de Carrera esta basada
en:

¢ Informacion obtenida en fuentes secundarias como libros de texto,
paginas webs y las diferentes materias estudiadas en la carrera de
Administracion y Direccion de Empresas, de donde he obtenido
informacion.

e Informacion obtenida en fuentes primarias como los articulos de prensa
y opiniones en portales webs.

o Datos obtenidos en entrevista con el director de la oficina bancaria de
Deutsche Bank.

e Por Ultimo aportacién de la investigacion propia para la elaboracion del
andlisis del caso, durante el tiempo trabajado en Deutsche Bank.

12



2-ANTECEDENTES.

En este capitulo, vamos a realizar un estudio para clasificar los diferentes
productos que las entidades ofrecen a sus clientes. Para ello, tomaremos
como ejemplo una entidad financiera, Deutsche Bank. (www.deutsche-
bank.es)

2.1-Definicion de los productos financieros.

A lo largo de los dultimos afios, los productos financieros han ido
diversificandose cada vez mas para adaptarse a las distintas necesidades del
mercado.

Los productos los vamos a clasificar en tres bloques. Productos de activo,
cuando es la entidad la que nos presta a los clientes el dinero. Productos de
pasivo, cuando los clientes prestan el dinero a las entidades para obtener un
rendimiento. Servicios, en este apartado clasificaremos las cuentas corrientes,
banca online... Ya que es el servicio comun de cualquier cliente de una
entidad financiera.

Para centrarnos en el objeto de este PFC, dejaremos fuera de este estudio los
productos que son especificos para empresas.

2.1.1-Cuentas y servicios bancarios.
En este apartado se explican los tipos de cuentas de la entidad financiera, los
medios de pago y la banca a distancia.

. Oué es una cuenta y gué tipos existen?

Una cuenta es un contrato de deposito irregular establecido entre el Banco y el
Cliente, dénde el Banco se compromete a custodiar el dinero recibido y tenerlo
siempre a la disposicion del cliente y admitir ingresos y pagos, siempre que
éstos ultimos no excedan el saldo de la cuenta.

Los tipos de cuenta mas habituales son los siguientes:

e Cuenta corriente: Es un contrato bancario de depdsito de fondos a la
vista, el titular efectta ingresos y reintegros sin previo aviso, su finalidad
no es el ahorro ni la inversion.

e Cuenta de ahorro: Parecida a las cuenta corriente aunque solo puede
registrar movimientos de imposiciones y reintegros en efectivo, no
admite descubiertos, cuenta con el documento identificativo de la libreta
de ahorros.

e Cuenta de crédito: es un contrato donde el banco pone dinero a
disposicion del cliente para su utilizacién y posterior reembolso en el
plazo establecido, con los intereses y comisiones correspondientes.

13



Los medios de pagos: las tarjetas de crédito y de débito.

Aunque nos pueda parecer un medio de pago relativamente reciente en
nuestro entorno, las tarjetas de débito y de crédito acumulan ya algunas
décadas de historia. Conozcamos qué cronologia han seguido dos de las mas
importantes hasta nuestros dias.

llustracion |. Medios de pago.

+1958: Bank of America lanza la *1940: Se introducen unos papeles
tarjeta azul, blanca y de oro. especiales para usar como efectivo
en tiendas locales.
+1976: Se introduce el nombre de +1951: Franklin National Bank emite
Visa. la primera tarjeta de crédito.

+1966: Nace la Asociacion
Interbancaria de tarjetas, que mas
tarde sera MasterCard.

Fuente: Deutsche Bank. (2009)

Las dos modalidades de tarjetas son:

e Débito: Permite efectuar compras en comercios, y retirada de efectivo
en cajeros automaticos. Las operaciones se adeudan en el mismo
instante.

e Crédito: Permite disponer de un crédito mensual y utilizarlas en cajeros
automaticos nacionales y extranjeros. La forma de pago sera al contado
final de mes o aplazado.

Por ultimo y como producto muy habitual y demandado, definimos la banca a
distancia, de hecho algunas entidades tienen muy pocas oficinas fisicas siendo
la banca a distancia uno de los productos esenciales en las entidades
financieras.

Banca a distancia: dentro de este apartado, diferenciamos la banca telefénica y
la banca online por internet.

e Servicio de banca telefonica: la posibilidad del cliente de conseguir de su
entidad todo tipo de informacion y realizar consultas y operaciones a
través de una llamada telefonica pudo parecer en un principio, con el
tiron tecnologico de internet, un mercado llamado a desaparecer. Hoy en
dia, podemos comprobar su vigencia.
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e Servicio de banca internet: la banca por internet posibilita a los clientes
el acceso a todo tipo de informacién y operativa sobre sus cuentas, lo
qgue repercute en una mayor comodidad y flexibilidad en el servicio. La
seguridad es uno de los principales factores que preocupan a los
clientes en el momento de decidir operar a través de la banca por
internet, por eso las entidades financieras incorporan sistemas con
méaximas medidas de seguridad.

2.1.2-Productos de ahorro e inversion.

Dentro de los productos de ahorro e inversion, a continuacion pasamos a
detallar: depdsitos a plazo, fondos de inversion, planes de pensiones, activos
financieros y productos de renta fija.

El Depésito a plazo.

Es un tipo de contrato por el que el cliente se compromete a mantener en el
banco hasta su vencimiento el importe del depdsito, a cambio de un
rendimiento previamente determinado.

Para el cliente es un producto de ahorro, para el banco es un medio de
financiacion.

El capital del depdsito esta siempre garantizado, indicado para clientes con
perfil conservador que desean obtener una rentabilidad sin arriesgar su
inversion.

Los Fondos de Inversion.

Son Instituciones de Inversién Colectiva. El objetivo fundamental es agrupar los
ahorros de los inversores para constituir un fondo patrimonial de un tamafio
suficiente e invertirlo en distintos mercados financieros. Estos mercados
pueden ser monetarios, de capitales, de divisas y crediticios.

Destinado a clientes que desean obtener ventajas fiscales y una alta
rentabilidad.

La rentabilidad es variable, ofrecen estabilidad a largo plazo y permiten mayor
rentabilidad en mercados de renta variable. Ofrecen liquidez absoluta, asi como
una mayor diversificacion que proporciona mayor estabilidad.

Las caracteristicas que lo definen son las siguientes,

e Entidad Gestora: Articula el funcionamiento del fondo de inversion junto
con la Sociedad Gestora.

15



e Traspaso: Los traspasos entre fondos estan exentos de tributacion y
siempre tienen un coste para el cliente aunque se realicen en la misma
gestora.

e Participacion: Derecho de propiedad sobre una parte alicuota del
patrimonio de un Fondo de Inversion.

e Entidad depositaria: Institucion responsable de custodiar y garantizar los
activos que representan las Inversiones del Fondo, ademas de controlar
la actuacion de la Sociedad Gestora.

e Valor liquidativo: Valor que al final de cada dia tiene cada una de las
participaciones de un Fondo. Se calcula dividiendo el patrimonio neto del
Fondo entre el nUmero de participaciones.

Los Planes de Pensiones.

El contexto socio-econdmico ha animado a muchas personas a asegurarse su
propia pension, concienciado de la necesidad de complementar la pension
publica con la privada.

Un plan de pensiones es una férmula de ahorro sistemético, con el que el
cliente constituye un capital o pension adicional que cubra satisfactoriamente,
tras su jubilacion, las necesidades econdémicas. Es un producto de
capitalizacion a medio-largo plazo que invierte en un Fondo de Pensiones.

La liquidez se obtiene en el momento de la jubilacion, invalidez o fallecimiento,
por causa de enfermedad grave o desempleo de larga duracion.

Es el producto de inversion mas atractivo fiscalmente, las aportaciones
realizadas seran deducibles de la base imponible general del I.R.P.F, con un
limite maximo que suele ser 10.000€ o 12.500€ para mayores de 50 afios. Las
aportaciones realizadas al Plan de Pensiones del conyugue que no obtenga
rendimientos del trabajo sera de 2.000€.

Las prestaciones del Plan de Pensiones tributan siempre como rendimientos
del trabajo en el IRPF con independencia del la contingencia que la origina.

Los Activos Financieros:

Los activos financieros representan el derecho que faculta al titular a exigir una
prestacion dineraria del deudor, en cumplimiento de ciertas condiciones
estipuladas. Son titulos emitidos por el Estado o las empresas con el fin de
obtener recursos para cubrir sus necesidades de financiacion.

Los mercados son las instituciones donde se realizan las operaciones de
compra y venta de valores o activos. El mercado en el que se comercializan los
activos financieros es el Mercado de Capitales o Bolsa.

Las principales caracteristicas de los Activos Financieros son:

16



e Liquidez: Mayor o menos facilidad para convertir un activo en dinero

liquido sin perder valor.

¢ Riesgo: Probabilidad de pérdida de capital invertido e intereses pactados
por el incumplimiento del emisor del activo. Dependera de su solvencia y

de las garantias ofrecidas.

¢ Rentabilidad: Rendimientos que genera un activo, bien en forma de

intereses, bien en forma de dividendos o ganancia patrimonial.

Los Activos Financieros, pueden ser:

» Segun el derecho que incorporan:

» Renta variable: Incorporan un derecho de propiedad sobre los activos

reales que componen la empresa.

» Renta fijja: No implican derecho de propiedad alguno, sino que
convierten al titular en acreedor de la sociedad, con derecho
prioritario para el cobro de los intereses pactados y la devolucion del

capital.

» Segun la naturaleza del emisor:

» Deuda publica: Activos financieros emitidos por el Estado.

Obligaciones: Vencimiento a largo plazo, 10 afios.
Bonos del Estado: Vencimiento a 3 y 5 afios.
Letras del Tesoro: Vencimiento a 3, 6, 12 meses.

» Deuda privada: Activos financieros emitidos por las Empresas.

Obligaciones: Vencimiento a largo plazo, 10 afos.
Bonos: Vencimiento a 3 y 5 afios.

Pagarés: Vencimiento variado.

Acciones: Participaciones de la empresa.

Los Productos de Renta Fija:

Los principales productos de renta fija son los Bonos y las Obligaciones.
Destinados a personas fisicas o juridicas con perfil de inversor conservador.

Se trata de una inversién de menor volatilidad que la renta variable. Presentan

riesgo de mercado, de crédito, de tipo de interés y de reinversion.

El cupdn, es el interés nominal generalmente peridédico y expresado como un
porcentaje del valor nominal del activo, que tienen derecho a percibir los
propietarios del bono. Puede ser fijo, variable o al descuento, cuando el interés

se devenga en el momento de la adquisicion.
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Para un inversor particular es dificil conocer en cada momento el posible riesgo
de impago que asume al realizar sus inversiones. Para facilitar esta tarea,
surge la calificacion crediticia.

Las empresas especializadas en calificacion crediticia se denominan agencias
de rating, analizan concienzudamente los activos y los pasivos e cada entidad,
el riesgo de sus operaciones, sus beneficios, su situacion dentro de su sector,
sus perspectivas, etc. Como resultado de este andlisis, emiten una opinién
sobre la calidad de la entidad, esto es, sobre su capacidad para devolver los
empréstitos en los términos acordados en el momento de su contraccion. De
esta manera, el inversor puede conocer, mediante la valoraciéon concedida, el
riesgo que asume al colocar sus fondos en la entidad concreta. Las agencias
mas representativas a nivel internacional son: Estandar & Poor’s, Moody’s y
Fitch.

2.1.3-Productos de activo.

Con el objeto de facilitar el acceso de cualquier persona a bienes para los que
no disponemos de suficiente dinero ahorrado para pagarlas al contado, las
Entidades Financieras ponen a disposicion de sus clientes diversos Productos
de Financiacion, pasamos a definir, préstamos, créditos e hipotecas.

Los Préstamos:

Un préstamo es una operacion financiera mediante la cual el banco facilita al
cliente un capital determinado, que éste amortiza periddicamente mediante el
pago de una cuota temporal. Los intereses pueden ser fijos o variables
periddicamente y relacionados con un indice generalmente aceptado. (Euribor)

Dirigido a clientes con un nivel de ingresos suficiente para permitirles hacer
frente al reembolso del préstamo mediante el pago de cuotas mensuales.

Existen tres métodos diferentes para calcular la cuota a pagar en un préstamo:

= Método francés: Los intereses se generan sobre el capital pendiente.
Presentan mayor peso en las cuotas iniciales. La amortizacion es
progresiva y la anualidad es constante.

= Método americano: Se trata de la constitucion de un depdsito que
crece con el tiempo, hasta constituir el capital prestado mas los
intereses. La anualidad es constante.

= Método aleméan: Los intereses se pagan por anticipado. En el
momento de formalizacién, el deudor recibe el capital menos los
intereses del primer afo. La anualidad es constante.

Los Créditos:

Mediante el crédito, el banco concede al cliente un limite de disposicion de
efectivo en cuenta a la vista, de acuerdo con su solvencia y garantias.
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El crédito difiere del préstamo en que el cliente va disponiendo de efectivo a
medida que lo necesito. Orientado a clientes empresa o trabajadores por
cuenta propia.

El banco cobra intereses por el dinero prestado por los dias que el cliente haya
utilizado. El crédito debe estar saldado al finalizar el plazo y por lo general no
suele ser superior a un afio.

El préstamo Hipotecario:

Una hipoteca es un derecho real por el que una persona afecta un bien
inmueble de su propiedad en garantia del cumplimiento de una obligacion
pecuniaria.

Son hipotecables Unicamente aquellos bienes propiedad del hipotecante que
sean enajenables.

2.1.4-Seguros de Riesgo.

En el proceso de diversificacion de productos y servicios que ha experimentado
el Sistema financiero espafiol, uno de los cambios de mayor calado ha sido la
introduccién de productos aseguradores en el portafolio de productos de las
entidades financieras. Los seguros de riesgos a definir son: seguros de vida,
seguros de hogar, seguro de automdévil, seguro de accidentes y seguros de
salud.

El Sequro de Vida:

Es un contrato a través del cual se garantiza al asegurado un capital Unico, que
se pagara a los beneficiarios que hubiera designado, en caso de fallecimiento o
invalidez absoluta y permanente para todo trabajo del asegurado.

El asegurado tiene la obligacion de pagar unas primas de forma periédica,
como contraprestacion al capital garantizado.

Los beneficiarios designados por el cliente reciben el capital garantizado
cuando fallece el asegurado. En caso de invalidez absoluta y permanente, seré
el asegurado.

El Sequro de Hogar:

El seguro de hogar cubre los dafios y perjuicios econémicos que pueda sufrir
una vivienda como consecuencia de contingencias externas, que puedan
afectar tanto a su contenido como a su continente, asi como la
Responsabilidad Civil de la propiedad y ocupacion de la misma.

El contrato garantiza el caso de siniestro el valor de nuevo, por los dafios
materiales y directos producidos en su vivienda habitual o secundaria.

El Seguro de Automdvil:
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Es un contrato por el cual la Compaiiia aseguradora asume la cobertura de los
riesgos que se derivan de la conduccion o reposo del un vehiculo. De acuerdo
con lo pactado en las Condiciones Generales y Especiales, en las que se
establecen los limites de cobertura entre las partes y frente a terceros.

A cambio de la prestacion, el asegurado se compromete a pagar una prima
como contraprestacion del servicio recibido.

El Seguro de Accidentes:

Un seguro de accidentes es aquel que tiene por objeto garantizar las
consecuencias derivadas de accidentes corporales, debidos a una causa
violenta, subita, externa y ajena a la intencionalidad del asegurado, tanto en el
ejercicio de la profesiébn como en la vida ordinaria.

A cambio de la asuncion del riesgo por la Compafiia de Seguros, el cliente se
compromete a pagar una prima como contraprestacion del riesgo cubierto.

El Seguro de Salud:

Un seguro de salud es un contrato a través del cual la aseguradora garantiza al
asegurado y familiares incluidos en la pdliza, la cobertura de los gastos médico-
quirargicos en los casos de enfermedad o lesiones comprendidas en las
especialidades y modalidades de servicios incluidos en la pdliza.
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2.2-Matematicas de las operaciones financieras.

En este apartado, vamos a realizar un repaso de las mateméticas financieras
para poder comprender mejor el funcionamiento de los productos financieros.
Para ello hemos tomado como referencia la materia estudiada en la asignatura
de mateméticas financieras.

La caracteristica principal de las operaciones que se negocian en los mercados
financieros es el intercambio de capitales, de cuantias diferentes con
vencimientos distintos. Existen distintas posiciones de capital, en funcion de las
necesidades, una posicion acreedora de capital, es decir se tiene en el
presente un capital que no se va a necesitar. Posicion deudora, se necesita
capital para la adquisicion de algun tipo de bien o servicio.

Gracias a las mateméticas financieras podemos comparar dos capitales en
momentos del tiempo diferentes. Por tanto cuando se comparan capitales con
leyes financieras simples se debe precisar la fecha en que se efectia la
comparacion. En la practica, suele ser, el momento actual, en el que hay que
tomar la decision.

Las operaciones financieras se caracterizan porque en ellas se realizan
intercambios, no simultdneos, de capitales financieros entre las partes
intervinientes de manera que sSus compromisos sean equivalentes mediante
una ley financiera.

Se denomina prestacion, al compromiso de quien entrega el primer capital y
contraprestacion al que adquiere la otra parte. En toda operacién financiera se
debe identificar el momento del tiempo en que se entrega el primer capital, el
final y la duracion.

¢, Como se la clasifican las diferentes operaciones financieras?

e Por su duracién, operaciones a corto plazo (menos de un afio) y de largo
plazo (méas de un afo).

e Por la ley financiera que se utiliza, de capitalizacién, de descuento o
operaciones financieras mixtas.

e Por el nimero de capitales que intervienen, operaciones simples cuando
se entrega un solo capital por cada una de las partes y operaciones
compuestas, cuando se entrega mas de un capital por alguna de las
partes.
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3-EL SISTEMA FINANCIERO.

La economia, como ciencia que se ocupa de administrar recursos escasos,
tiene dos vertientes diferenciadas: la economia real y la economia financiera.
Los agentes participantes dentro de un sistema econdmico, que podemos
clasificar en familias o individuos, empresas y entidades publicas, se relacionan
entre si a través de los mercados de factores y de bienes y servicios, economia
real, y a través de los mercados financieros, economia financiera.

Cada agente economico posee en cada periodo de tiempo un determinado
capital que puede consumir en su totalidad o de maneta parcial. Si un agente
decide posponer el consumo de capital actual, se comporta como ahorrador.
Por otra parte, cabe la posibilidad de que los agentes econémicos se endeuden
y consuman en el presente una suma superior a sus fondos disponibles en la
actualidad. En este caso se comportan como unidades de gastos deficitarias o
inversores.

El comportamiento concreto de cada familia, empresa o entidad publica como
unidad de gasto superavitaria o deficitaria esta en funcion de multiples factores,
como los tipos de interés, las expectativas econdémicas, el nivel de riqueza, etc.
Ademas, dicho comportamiento no es estable, si no que se modifica con el
paso del tiempo. Asi, es bastante habitual, por ejemplo, que las familias o
individuos se comporten como unidades de gasto deficitarias durante el tiempo
en que financian la adquisicion de su vivienda habitual a través de un préstamo
hipotecario, comportandose como unidades de gasto superavitarias en épocas
anteriores o posteriores a dicha adquisicion.

En cualquier caso es posible afirmar que, en términos globales, las empresas y
entidades publicas se comportan como unidades de gasto deficitarias dado que
necesitan recursos financieros para poder desarrollar la actividad, mientras que
son las familias o individuos quienes les facilitan tales recursos financieros,
comportandose, en consecuencia, como unidades de gasto superavitarias.

La funcion fundamental de un sistema financiero es posibilitar la transferencia
de fondos entre los agentes econdémicos, esto es, tratar de captar el mayor
volumen de recursos de ahorradores y canalizarlo hacia aquellos agentes
econdémicos necesitados de fondos. En la medida en que se alcance una mayor
eficiencia en este proceso, mayor sera el volumen de fondos que se canalicen
hacia la inversion productiva, con las repercusiones positivas que ello supone
para la economia real.

Para desarrollar esta funcion, un sistema financiero se sirve de tres pilares: los
activos financieros, los intermediarios financieros, y los mercados financieros.
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» LOS ACTIVOS FINANCIEROS.

Los activos financieros son los instrumentos a través de los cuales se
materializan las transferencias de fondos entre unidades de gasto
superavitarias y deficitarias. Son emitidos por los inversores o prestatarios y
adquiridos por los ahorradores o prestamistas a cambio de la promesa de
recibir de aquellos una serie de ingresos en el futuro. Constituyen, por tanto, un
medio de mantener riqueza para los agentes que los poseen y un pasivo para
quienes los emiten.

Ademas de servir de soporte para la canalizacion de fondos entre ahorradores
e inversores, los activos financieros cumplen otra funcién importante, que es la
de servir como instrumentos para la transferencia de riesgos entre ellos. Los
ingresos futuros a recibir por los agentes econdmicos que adquieren los activos
financieros pueden variar en funcion de la evolucion de la actividad de los
emisores. La adquisicion de activos financieros implica, por tanto, la asuncién
de parte del riesgo asociado a la actividad de su emisor. El nivel de riesgo
transferido esta asociado a las caracteristicas de los activos financieros.

Ademas de por su nivel de riesgo, los activos financieros, los activos
financieros también se caracterizan por otros dos elementos, que son la
liquidez y la rentabilidad.

La liquidez de un activo financiero se define como la facilidad para su
conversion en dinero liquido de forma rapida y sin que se produzcan pérdidas
de valor. La existencia de mercados financieros desarrollados, en los que se
pueda comprar y vender los activos financieros, facilita la liquidez de los
mismos.

Por su parte, la rentabilidad es la capacidad de los activos financieros para
producir a sus propietarios rendimientos como pago por la cesion de los fondos
y asuncion de riesgos. Los rendimientos se pueden derivar directamente de los
activos financieros adoptando diversas formas como los cupones, en el caso de
los activos financieros de renta fija, o los dividendos, en el caso de los activos
de renta variable, o, de modo indirecto, a través del sistema impositivo que
grava la obtencion de tales rendimientos.

Los tres elementos que caracterizan a los activos financieros, riesgo, liquidez y
rentabilidad, estan estrechamente relacionados entre si. Asi, en términos
generales, se puede afirmar que se espera una mayor rentabilidad de aquellos
activos financieros como mayor riesgo y menor liquidez. En definitiva, la
rentabilidad es una recompensa por renunciar a la liquidez y por asumir
riesgos, y es légico que por tal recompensa sea superior para aquellos
inversores que adquieren activos financieros mas arriesgados y menos
liquidos. Aunque se dan los casos que, en momentos puntuales y por causas
muy diversas, puedan existir activos financieros con niveles de rentabilidad
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muy distintos a los que les corresponderian en funcion de sus niveles de riesgo
y liquidez.

» LOS MEDIADORES Y LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

El contacto entre ahorradores e inversores dentro de un sistema financiero se
puede producir de forma directa, si son los propios inversores los que buscan
ahorradores dispuestos a financiar su actividad o los ahorradores los que
buscan inversores a los que prestar su capital, o, lo que es mas habitual, de
forma indirecta, a través de instituciones especializadas en facilitar dicho
contacto, como son los mediadores y los intermediarios financieros.

La relacién directa entre agentes econémicos es muy raro que se produzca,
sobre todo en sistemas financieros avanzados, debido a los importantes costes
de busqueda que implica este sistema y a que las necesidades de ahorradores
e inversores en cuanto a plazos, cuantias, etc., dificilmente son coincidentes.
Por esta razon, el contacto se produce fundamentalmente a través de los
mediadores y de los intermediarios financieros.

Los mediadores se caracterizan porque en el desarrollo de su actividad se
limitan a facilitar el contacto entre ahorradores e inversores sin realizar ninguna
labor de transformacion de los activos financieros. Por ejemplo, las
compraventas de acciones de bolsa de valores, se llevan a cabo a través de
mediadores que se limitan a facilitar el contacto entre compradores y
vendedores, sin que su labor impligue ninguna transformacién de los activos
intercambiados.

A su vez, los mediadores pueden ser clasificados en dos grupos: brokers y
dealers.

Los brokers son mediadores que, a cambio de una comisién, facilitan el
contacto entre dos partes sin asumir riesgos en las operaciones realizadas.

Los dealers son mediadores que compran y venden activos financieros por
cuenta propia sin transformarlos, asumiendo el riesgo de un movimiento
adverso en los precios de los activos negociados. Siguiendo con el ejemplo
anterior, un mediador de bolsa actuaria como un broker si se limitara a mediar
entre comprador y vendedor de las acciones a cambio de una comision y sin
asumir riesgos en la operacién, y como un dealer si ofreciera contrapartida por
cuenta propia al comprador o al vendedor de dichas acciones.

Por su parte, los intermediarios financieros se caracterizan porque en el
desarrollo de su actividad, consistente en facilitar el contacto entre ahorradores
e inversores, realizan una labor de transformacién de los activos financieros.
Asi, por ejemplo, la funcion tradicional de los bancos comerciales es prestar
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fondos a los inversores mediante la adquisicion de activos financieros emitidos
por estos, como prestamos hipotecarios, bonos etc., captando
simultaneamente fondos para poder realizar las operaciones de préstamo a
través de la emision de activos financieros diferentes de los anteriores, como
pueden ser las cuentas corrientes, los depésitos a plazo, etc. Por tanto, prestan
fondos mediante la adquisicion de activos financieros emitidos por los
inversores, que denominaremos primarios, y captan fondos a través de la
emision de activos financieros distintos de los anteriores, que denominaremos
secundarios y que son adquiridos por los ahorradores.

Gracias a esta labor de transformacién de los activos financieros, los
intermediarios financieros facilitan el contacto entre ahorradores e inversores al
posibilitar la adecuacion de las necesidades de ambos, fundamentalmente a lo
referente al plazo y cuantia de las operaciones a realizar. La transformacion de
activos hace que no sea necesario que unidades de gastos superavitarias y
deficitarias se pongan de acuerdo sobre el plazo y cuantia de las operaciones
gue desean llevar a cabo.

Dicha transformacién implica un riesgo en el desarrollo de la actividad de los
intermediarios financieros, que se ve compensado por el margen de
intermediacidn existente entre sus operaciones activas y pasivas. Ademas, los
intermediarios financieros posibilitan que los inversores vean reducidos sus
riesgos asumidos por la compra de activos financieros a la diversificacion de
las inversiones que aquellos realizan.

llustracion Il. Mediadores e intermediarios.

Mediadores:
Recursos _Brokers Recursos
-Dealers
itulos Titulos
Primarios Primarios

Ahorradores Inversores

Recursos Recursos
Intermediarios:
-Bancos

Titulos secundarios -Cajas de ahorro Titulos secundarios

-Establecimientos financieros
-Compafiias de seguros.
-Etc.

Fuente: Gestién Patrimonial y Banca Privada (2013)
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» LOS MERCADOS FINANCIEROS.

Los mercados financieros son el conjunto de lugares y procedimientos a través
de los cuales se produce el contacto entre ahorradores e inversores,
directamente o a través de mediadores o intermediarios, para intercambiar
activos financieros vy fijar sus precios. De esta definicion se deduce que son
cuatro las funciones basicas que cumplen los mercados financieros:

e Facilitar el contacto, directo o intermediado, entre oferentes vy
demandantes de fondos.

e Servir de mecanismo para la fijacion del precio de los activos
financieros.

e Proporcionar liquidez a los activos financieros.

¢ Reducir los plazos de contacto entre los agentes econdémicos, asi como
los costes asociados al mismo.

Cuanto mayor sea el grado de desarrollo y organizacién de los mercados
financieros, en mayor grado se cumpliran las funciones anteriores, posibilitando
una mayor eficiencia en la asignacion de los recursos financieros hacia
aquellos proyectos de inversion con mejores condiciones de rentabilidad y
riesgo, y una mayor eficiencia operativa, dando lugar a un intercambio de los
activos financieros a unos costes menores.

Al igual que sucede con los activos financieros, los mercados financieros
tienden cada vez més hacia la inmaterialidad debido a los avances que se han
producido en la informatica y las comunicaciones, que han propiciado una
progresiva sustitucion de los mercados como lugares fisicos donde se producia
el contacto entre oferentes y demandantes de fondos, por mercados donde las
transacciones tienen lugar a través de procedimientos informaticos.

En cuanto a su funcionamiento, los mercados financieros, se pueden
caracterizar por cinco elementos, dos de tipo institucional, la transparencia y la
libertad, y tres referentes a las caracteristicas de la oferta y la demanda de los
activos financieros, la amplitud, la profundidad y la flexibilidad:

e Se considera transparente a aquel mercado financiero en el que todos
sus participantes tienen acceso a toda la informacion relativa a los
activos financieros que se negocian en el mismo de forma rapida y
barata.

e Un mercado libre es aquel en el que no existen restricciones ni al acceso
de compradores y vendedores ni al volumen de activos financieros a
comprar o vender y en el que os precios se forman con total libertad.

e La profundidad y la amplitud son conceptos interrelacionados. La
profundidad de un mercado financiero esta en funcion de la existencia o
no de ordenes de compra y venta por encima y por debajo del precio de
equilibrio, mientras que la amplitud se cuantifica por el volumen de las
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ordenes de compra y venta existentes por encima y por debajo de dicho
precio. Cuanto mas amplio y profundo es el mercado financiero,
menores son las oscilaciones en los precios de los activos financieros
que en él se negocian.

e Por ultimo, un mercado se considera flexible si ante variaciones en los
precios de los activos financieros que desequilibran las 6rdenes de
compra y venta surgen nuevas oOrdenes que permiten restablecer el
equilibrio.

Los mercados financieros pueden ser clasificados atendiendo a varios criterios.
Algunas de estas clasificaciones son:

a) En funcion del grado de transformacion de los activos financieros
negociados, se diferencia entre:

a. Mercados con transformacion de activos. Son aquellos en los que
actla algun intermediario financiero realizando labores de
transformacion de los activos financieros.

b. Mercados sin transformacion de activos. Son aquellos en los que
no existen intermediarios financieros, estableciéndose las
relaciones entre los agentes econémicos directamente o0 a traveés
de mediadores.

b) En funcién de su estructura o forma de funcionamiento, los mercados
financieros se clasifican en:

a. Mercados directos. Son aquellos en los que las relaciones entre
oferentes y demandantes de fondos se producen sin la
intervencion de ningun tipo de mediador o intermediario. Tanto
compradores como vendedores de activos financieros buscan
contrapartida directamente.

b. Mercados de comisionistas o brokers. Son aquellos en los que
existen agentes mediadores que, a cambio de una comision,
facilitan el contacto entre oferentes y demandantes de fondos. El
amplio conocimiento de mercado del que disponen estos agentes
posibilita que las transacciones se puedan realizar a un coste
inferior al que se realizan en los mercados de busqueda directa.

c. Mercados de especialistas 0 dealers. Son aquellos en los que
actian agentes mediadores tomando posiciones en firme de
compra y venta de los activos financieros que en ellos se
negocian. En su actuacion, los dealers asumen riesgos que se
ven recompensados por el margen existente entre los precios de
compra y de venta de los activos financieros.

d. Mercados de subasta. Son aquellos en los que existen sistemas
centralizados para la publicacion de érdenes de compra y venta,
determinandose el precio de los activos financieros mediante un
proceso unico y comudn y sin la presencia de mediadores.
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c) En funcion del tipo de activos financieros negociados, los mercados
financieros se clasifican en:

a.

Mercados monetarios. Son aquellos en los que se intercambian
activos financieros con vencimiento a corto plazo y en
condiciones de méxima seguridad y liquidez. Los emisores de
estos activos son el Estado u otros entes publicos, grandes
empresas e intermediarios financieros, de ahi su bajo nivel de
riesgo. Ademas, se negocian en mercados amplios y profundos,
de ahi su elevada liquidez, que hace que se considere activos
muy proximos al dinero.

Mercado de capitales. Son aquellos en los que se negocian
activos financieros, con vencimiento medio y largo plazo, a través
de los cuales se financian los procesos de inversién a dicho
plazo. A su vez, los mercados de capitales se dividen en
mercados de valores y mercados de créditos a largo plazo.

d) En funcion de la fase de negociacion de los activos, los mercados
financieros se clasifican en:
a. Mercados primarios. Son aquellos en los que tiene lugar la

b.

colocacion de activos financieros de nueva creacion.

Mercados secundarios. Son aquellos en los que se negocian
activos financieros ya emitidos con anterioridad. Las
transacciones realizadas en estos mercados no contribuyen a la
realizacion de nuevas inversiones productivas, sino a facilitar la
movilidad de los activos financieros, en definitiva, su liquidez.

e) En funcion del plazo de las operaciones los mercados financieros se
clasifican en:
a. Mercados al contado o spot. Son aquellos en los que la

liquidacion de las operaciones tiene lugar en un plazo corto de
tiempo, entre un dia y una semana.

Mercados a plazo y a futuros. Son aquellos en los que la
liquidacion de las operaciones se realiza en un plazo de tiempo
mas largo que en el caso anterior. Estos mercados surgen con la
finalidad de facilitar instrumentos apropiados para la gestion de
riesgos.

f) En funcion del grado de intervencion de las autoridades, se diferencia

entre:

a. Mercados libres. Son aquellos en los que el intercambio de

activos financieros y la fijacion de precios tiene lugar por la libre
confluencia de oferentes y demandantes de activos financieros.
Mercados regulados. Son aquellos en los que existe algun tipo de
intervencidon de las autoridades publicas que altera el precio o
volumen de los activos financieros.

g) En funcion del grado de formalizacion, los mercados financieros se
clasifican en:
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a. Mercados organizados. Son aquellos en los que el intercambio de
activos financieros se realiza de acuerdo con determinadas
normas o reglamentos.

b. Mercados no organizados u OTC (Over the Counter). Son
aguellos en los que las transacciones no se realizan de acuerdo
con unas reglas de intercambio, siendo las partes implicadas las
gue establecen los términos en los que se realizan la misma.
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3.1-Estructura del sistema financiero espaiol.

El sistema financiero espafiol ha sufrido importantes transformaciones debido
al proceso de integracion europeo. Dos momentos merecen ser especialmente
destacados:

» La culminacion del proceso de unidon monetaria en Europa, que ha traido
consigo la unificacién de las politicas monetarias y de tipo de cambio en
los paises que han adoptado la moneda euro como moneda comun.

» La entrada en vigor del mercado Unico para los servicios financieros en
sus tres grandes ramas: banca, valores y seguros.

La consecuencia fundamental de este proceso ha sido la cesion de importantes
parcelas de soberania a organismos supranacionales, razén por la cual en la
actualidad no es posible analizar el sistema financiero espafiol sin hacer
referencia al contexto europeo en el que se encuadran sus actividades.

3.1.1-La estructura financiera de la economia espafiola.

La Unidon Europea esta compuesta por un conjunto amplio de paises con
grados de desarrollo muy distintos entre si. En el contexto del mercado Unico
de servicios financieros al que se aspira, conviven paises como el Reino Unido
o Luxemburgo, con niveles financieros muy por encima de la media, y otros
como los paises miembros mas recientes caracterizados por bajos niveles de
desarrollo financiero. Las diferencias en el grado de desarrollo son relevantes
dada la importancia del sistema financiero en la economia.

El sector financiero es el encargado de canalizar los fondos prestables entre
ahorradores e inversores en un entorno de riesgo e incertidumbre, por lo que la
existencia de un sistema financiero desarrollado es fundamental para el
crecimiento econdémico. Para un pais es importante que el sector financiero sea
capaz de realizar de forma eficiente la labor de asignacion de recursos entre
las distintas alternativas de inversion.

La Unidn Europea siempre ha tenido muy presente la importancia del desarrollo
financiero, y las iniciativas de las instituciones con competencia financieras se
han encaminado a armonizar la normativa para lograr un sector financiero
eficiente, competitivo y plenamente integrado, y lograr asi que realice su
maxima contribucion al crecimiento economico.

También existen diferencias importantes en la estructura de los sistemas
financieros, de no existir los bancos, los demandantes de financiacién y los
ahorradores habrian de encontrarse en los mercados, sin poder acudir a un
agente especializado en la intermediacion, pero debido a la existencia de
imperfecciones, entre las que cabe destacar la diferente informacion existente
entre los participantes, los costes de transaccion, los problemas de riesgos
moral o la falta de competencia, es posible que los mercados no funcionen
adecuadamente.
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En este contexto, a lo largo de las ultimas décadas, el peso de los mercados
frente a los intermediarios ha crecido de forma sustancial, dando lugar al
proceso de desintermediacion financiera. Mediante este proceso la labor
tradicional de intermediacion entre depdsitos y créditos ha perdido relevancia.
En su lugar y gracias a la innovacion financiera, se han desarrollado productos
que han aprovechado las ventajas que ofrecen los mercados financieros
globalizados. Las entidades bancarias han aumentado la gama de productos y
servicios ofrecidos.

La existencia de diferentes estructuras financieras tiene implicaciones en dos
aspectos muy relevantes. El primero, en cuanto a la estabilidad del propio
sistema financiero, este es un aspecto que en la segunda mitad del siglo
pasado reclamd mucha atencién de las autoridades publicas, e incluso guid
buena parte de la normativa que regia sistemas financieros, por ejemplo,
limitando el tipo de actividades que podian realizar las entidades bancarias en
seguros, actividades de seguros, etc. El segundo aspecto para el que la
estructura financiera tiene importancia, el caso de la unién monetaria que se ha
formado en Europa, guarda relacion con los efectos de la politica monetaria.
Esta cuestion es importante, ya que si la estructura financiera es relevante en
el mecanismo de transmision de la politica monetaria, los efectos de esta
pueden ser asimétricos en los distintos paises de la eurozona.

Existen variables relevantes para explicar las diferencias en el desarrollo y
configuracion de los sistemas financieros que componen la Unién Europea. Su
evolucion, desde que comenzé el proceso ha sido un camino hacia un mercado
interior Unico que favoreciese el bienestar de los ciudadanos. En este proceso
se han ido adhiriendo distintos paises con el tiempo, desde que en 1957 se
cred la Comunidad Econdmica Europea por los seis paises, hasta alcanzar los
veintiocho paises que la forman en la actualidad. Los contrastes entre los
paises no se refieren Unicamente a la dimensién, las diferencias econdémicas
también son notables. Por ejemplo, el pais con mayor renta per capita es
Luxemburgo con 5,25 mayor a la del pais con menor nivel.

En el proceso de creacién de la UE, la importancia de los aspectos financieros
siempre ha estado muy presente. Asi, en 1977 se promulgd la Primera
Directiva Bancaria como el paso inicial para armonizar las normativas
financieras de los paises. A esta primera directiva le siguieron otras normar que
profundizaban en el objetivo de lograr un sistema financiero integrado, sin
barreras y abierto a la competencia externa. Entre estas medidas cabe
destacar la Segunda Directiva Bancaria, el establecimiento de la libertad de
movimiento de capitales, el establecimiento del euro, y el Plan de Accion de
Servicios Financieros.
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3.1.2-Desarrollo y estructura financiera de los paises europeos.

El sistema financiero esta formado por un conjunto de instituciones, mercados
e intermediarios, y la importancia relativa de cada uno de ellos en la
composicién del sistema financiero define la estructura financiera de la
economia. La actividad financiera esta caracterizada por una serie de factores
gue hacen que la asignacion derivada del funcionamiento de los mercados no
sea siempre la mas eficiente. En primer lugar, en los mercados financieros
existen problemas de incentivos entre los distintos participantes (accionistas y
gestores, entidades financieras y sus clientes, etc.) En segundo lugar, en los
sistemas financieros también se producen asimetrias de informacién entre los
agentes.

Por ejemplo, los inversores de una compafila no siempre saben o pueden
verificar el valor esperado de una inversion, o a las entidades bancarias les es
costoso conocer las verdadera naturaleza del proyecto financiero que se les
propone financiar. En la medida que todos estos fallos de mercado existan y
sean importantes, los intermediarios jugaran un papel relevante.

Para responder a esta pregunta, hay que analizar la forma en que los sistemas
financieros realizan la labor de canalizacién del ahorro a la inversion y valorar si
las distintas configuraciones afectan a la eficiencia con que los sistemas
financieros realizan sus funciones.

Merton (1995) agrupa en seis las subfunciones que realizan los sistemas
financieros para intermediar entre ahorradores e inversores. Estable que el
sistema financiero es el encargado de:

1-Gestionar el sistema de pagos de la economia de forma que las
transacciones econdémicas se puedan realizar de forma eficiente.

2-Hacer posible la agrupacion de fondos prestables dispersos en manos
de los ahorradores para llevar a cabo grandes inversiones indivisibles.

3-Transferir recursos espacial y temporalmente.
4-Suministrar un sistema para gestionar la incertidumbre y el riesgo.

5-Proporcionar informacién de precios, tipos de interés y rentabilidades,
que ayudan a coordinar decisiones descentralizadas.

6-Permitir superar los problemas de informacién asimétrica y de
incentivos existentes entre los agentes.

Estas funciones de los sistemas financieros son estables a lo largo del tiempo y
entre paises, aunque las instituciones que forman el sistema financiero y que
las llevan a cabo cambien debido entre otros factores a la competencia de los
agentes, la innovacion financiera y caracteristicas institucionales o regulatorias.
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3.1.3-El proceso de desintermediacion financiera.

El término de desintermediacion financiera se refiere a la reduccion del peso de
los intermediarios financieros dentro del conjunto del sistema financiero en
beneficio de los mercados. En las ultimas décadas, los mercados financieros
se han desarrollado de forma notable, no solo en cuanto al volumen de titulos
negociados, sino también en la variedad de instrumentos financieros.

En este sentido, la continua innovacioén ha generados instrumentos nuevos que
permiten a los agentes incrementar las posibilidades de diversificacion,
aumentar la rentabilidad de las carteras y adoptar estrategias de cobertura de
riesgo mas adecuadas. Pero ademas de incrementar el volumen y variedad de
instrumentos negociados, también han aparecido o se han potenciado
mercados, intermediarios 0 instituciones nuevas dentro de los sistemas
financieros como los fondos de pensiones o de inversion.

Los principales motores de estas transformaciones son los cambios
demograficos y la tendencia a la liberalizacion de los sistemas financieros
generalizada en practicamente todo el mundo, y en particular, en Europa.

Por ello, resulta interesante analizar la evolucion de la importancia de la
desintermediacion en el conjunto de la economia, asi como cada uno de los
grupos de agentes.

e Desintermediacion financiera: Total economia.

Para valorar la intensidad del proceso de desintermediacion se ha de analizar
la importacion relativa de los mercados frente a los bancos. La labor de
intermediacion tradicional de los bancos se lleva a cabo fundamentalmente
mediante la captacion de depdsitos de clientes dispersos, transformandolos en
créditos. Sin embargo, en los mercados, los agentes con necesidad de
financiacion reciben los fondos prestables directamente de los ahorradores
mediante la emision de pasivos financieros que estos ultimos adquieren. Desde
esta perspectiva, los créditos y depdsitos son los activos que tradicionalmente
se han asociado a la actividad bancaria, mientras que la renta fija, renta
variable, fondos de inversion y de pensiones, futuros y derivados financieros,
etc., son los que estan generando el proceso de desintermediacion, creciendo
por encima de lo que lo hacen los intermediarios.

En Espafia, al igual que en la Union Europea, los valores de renta fija han
crecido de forma sustancial, aunque en menor medido que los de renta
variable. Los depdsitos, crecieron por debajo del conjunto de activos
financieros en Espafia, aunque su crecimiento fue superior al observado en
Europa.

e Desintermediacién financiera: Analisis por agentes.
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En la Unidbn Europea, las inversiones financieras de las empresas no
financieras se realizan fundamentalmente mediante acciones y otras
participaciones, dado que la parte mas importante de sus inversiones tiene
como destino el capital de otras empresas participadas y que pertenecen al
grupo empresarial. Los depositos, otros activos financieros y los préstamos
tienen una importancia similar, aunque secundaria en comparacion con las
acciones y participaciones. En cambio, en las empresas financieras, los activos
gue mas importancia tienen son los préstamos bancarios, como corresponde a
su labor de intermediacion entre ahorradores e inversores, seguidos de la
renta fija y la renta variable.

En Europa, los hogares tienen una estructura financiera mas diversificada entre
activos que, ademas, se ha transformado de forma importante. Al comienzo, los
depdsitos representaban la inversion mas utilizada por los hogares de la Union
Europea con un volumen que representaba aproximadamente el 60% el PIB.
Sin embargo, han ido perdiendo importancia a favor de las acciones y
participaciones, y de otros activos financieros.

La importancia de este Ultimo grupo de instrumentos se debe
fundamentalmente a las primas de operaciones de seguro y fondos de
pensiones. Por tanto, en los hogares europeos se percibe claramente el
proceso de desintermediacion en los activos financieros que poseen, habiendo
sustituido en sus carteras los depdsitos por acciones, participaciones en fondos
de inversion y fondos de pensiones.

Si se compara la distribucion por instrumentos financieros de los activos de los
distintos agentes en Espafia con la media europea, se constata la existencia de
rasgos diferenciales. Por un lado, las empresas espafiolas disponen de un
menos volumen de activos financieros, debido a la mayor necesidad de
recursos ajenos. Las inversiones de las sociedades no financieras se
instrumentan fundamentalmente mediante acciones y participaciones, el 40%
del PIB, aunque en menor medida que en el conjunto de la Unién Europea,
61% del PIB. En el resto de activos financieros apenas existe diferencia en la
estrategia de inversidbn de las empresas espafiolas con respecto a las
europeas.

El proceso de desintermediacion financiera no solo ha de valorarse desde la
perspectiva de las estrategias de inversion en distintos activos financieros por
parte de los agentes, sino también por la forma en la que éstos se financian. En
el conjunto de la Unién Europea, las empresas no financieras obtienen su
financiacion fundamentalmente mediante acciones y participaciones, esto es,
mediante recursos propios de sus accionistas. Ademas, las empresas europeas
han incrementado su dependencia de la financiacibn mediante recursos
propios. La segunda fuente de financiacion de las empresas son los préstamos.
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Los otros pasivos financieros y los valores distintos de acciones han
presentado un perfil estable.

La estructura de financiacion de las empresas espafiolas si es similar a la de la
Union Europea. Los valores distintos de acciones son también la principal
fuente de financiacidn, aunque representan un volumen inferior respecto al PIB
en comparacion a la Unién Europea. Esta menor importancia relativa de las
acciones contrasta con la mayor dependencia de las empresas espariolas de la
financiacion mediante préstamo, generalmente bancarios. Ademas, la
dependencia de la financiacion crediticia se ha acentuado con el tiempo.

En las empresas financieras europeas, los depdésitos son la principal fuente de
financiacion, con una importancia creciente. En Espafia, la importancia y
evolucion de los depdsitos es similar. El resto de pasivos de las entidades
financieras, renta fija, acciones, participaciones y otros activos, el volumen es
inferior al de la media en la Union Europea, pero con un crecimiento continuo.

En lo que respecta a las Administraciones Publicas, la tendencia a lo largo del
periodo es bastante estable y esta dominada fundamentalmente por el hecho
de que obtienen su financiacion fundamentalmente mediante la emision de
titulos de deuda y, marginalmente, mediante préstamos.

La forma de financiarse de los hogares esta muy concentrada en el crédito
bancario, tanto en la Uniébn Europea como en Espafia. Sin embargo, en
Espafia, el volumen de deuda crediticia con el que se enfrentan los hogares es
muy superior al de la Union Europea.

e Laimportancia del sector bancario en el sistema financiero.

En 1995 las entidades de crédito espafolas representaban la mayoria de los
activos totales del sistema financiero, reduciéndose a lo largo de los afios. Sin
embargo, pese a la pérdida de peso relativo dentro del sector financiero, el
sector bancario espafiol sigue siendo la pieza mas importante del mismo y con
un peso en la economia creciente.

3.1.4-La banca espafiola en el contexto Europeo.

Tras la aprobacion del Tratado de Roma en 1957, se han ido adoptando en el
seno de la Unién Europea una serie de iniciativas encaminadas a la creacién
de un mercado Unico de servicios financieros. El avance en el proceso de
integracion financiera ha hecho necesario armonizar el marco regulador de las
instituciones financieras a través de distintas directivas. En el caso concreto de
la banca, destacan la Primera 1977 y la Segunda 1989 Directiva Bancaria. Esta
ultima puede considerarse clave del proceso de laterizacion, ya que altero
radicalmente el marco regulador de las instituciones bancarias en la Union
Europea, al tener implicaciones sobre la estructura del sector, la conducta de
las instituciones y la supervision. Algunas de las modificaciones mas
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importantes introducidas en esta Segunda Directiva fueron el establecimiento
de la licencia Unica, pasaporte europeo, la adopcién del principio de
reconocimiento mutuo y la introduccion del principio del control del pais de
origen. En el primer caso, el pasaporte europeo permite a los oferentes de
servicios financieros implantarse en otros Estados miembros. En el segundo
caso, cada pais reconoce las regulaciones del resto de paises miembros y
permite que los bancos extranjeros presten sus servicios como si fueran
bancos nacionales. Finalmente, el Ultimo principio, supone que el estado
miembro de origen es el responsable del control global del establecimiento
bancario.

Ademas de la Primera y Segunda Directiva, durante los afios ochenta merece
destacarse la aprobacion de la regulacion sobre los requerimientos del capital,
conocida como Bailea |, y la directica sobre la laterizacion de los movimientos
de capital. Ya en los noventa, las medidas mas significativas con efectos sobre
la industria bancaria son la directiva sobre concentracion del riesgo, la directiva
sobre servicios de inversion y la directiva sobre seguros de depoésitos que
armoniza los sistemas de garantia y proteccion al depositante en caso de una
crisis bancaria.

A pesar del avance en el proceso de integracion de los mercados financieros
europeos, la situacion existente a finales de los noventa distaba mucho de
concepto de mercado Unico integrado. Por este motivo, el Consejo Europeo de
Carfiff en 1998 invité a la Comision Europea a presentar un marco de actuacion
para mejorar el desarrollo del mercado Unico. En respuesta a dicha peticion, la
Comision aprobo el 11 de mayo de 1999 el Plan de Accién de los Servicios
Financieros (PASF) que es el marco que ha condicionado la evolucién reciente
del sector bancario europeo en un contexto de consolidacion, integracion e
internacionalizacion de la actividad bancaria. Asimismo, la adopcién del euro
debe destacarse como elemento catalizador del proceso de integracion
financiera.

El PASF est4 formado por 42 medidas a implementar en el periodo de 1999-
2005 que pretenden la creacion de un mercado financiero Unico en la UE. Mas
concretamente, los objetivos del PASF son: crear mercados minoristas abiertos
y seguros, estudiar la situacion actual de las normas cautelares y de
supervision. Y todo ello con el objetivo general y primordial de crear las
condiciones ideales para la consecucion de un mercado financiero uUnico
optimo. Para ello, el PASF ha supuesto una revision del marco regulador
existente, adaptandolo a las necesidades de un mercado Unico se servicios
financieros. A tal fin, las politicas reguladoras se han encaminado a promover
la eficiencia de las instituciones y mercados financieros, asi como a enfrentarse
a loso riesgos derivados de la inestabilidad financiera.
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En el caso concreto del sector bancario, las principales actuaciones de PASF
son las siguientes: la directiva sobre instituciones de dinero electronico, la
directiva sobre utilizacion transfronteriza de garantias, la directiva sobre venta a
distancia de servicios financieros, la directiva sobre saneamiento y liquidacion
de instituciones de crédito, la regulacion del estatuto de la empresa europea, la
directiva sobre conglomerados financieros, la nueva directiva sobre los
requerimientos de capital que implementan los acuerdos de Basilea Il en la UE,
la Directiva sobre mercados e instrumentos financieros (MiFID), cuya finalidad
es incrementar la competencia entre los proveedores de servicios financieros y
aumentar la proteccién del inversion, y la revision tanto de la ley de sociedades
como del marco de trabajo del gobierno corporativo.

Una vez concluido en 2005 en calendario inicial previsto en el PASF y teniendo
el objetivo de continuar con los progresos conseguidos, las acciones
posteriores se han dirigido a consolidar los progresos realizados, a finalizar las
acciones en curso, a reforzar la cooperacién y convergencia en material de
control y a eliminar los obstaculos a la integracion financiera. Para ello, la
Comisién Europea publicé en diciembre de 2005 el llamado Libro Blanco de los
Servicios Financieros que contiene las prioridades de la Comision en materia
politica de los servicios financieros desde 2005 hasta 2010.

Otros cambios mas recientes que suponen una alteracion en el marco
regulador de la actividad bancaria, son la aprobacién de las nuevas "‘normas
internacionales de la informacion financiera’ NIIF y la reforma de los aspectos
relacionados con los acuerdos del capital. En el primer caso, a Circular
Contable 4/2004 del Banco de Espafia, con vigor desde el 1 de enero de 2005,
tiene como objetivo de adecuarlo a las NIIF. En el segundo caso, conocido
como Basilea I, el objetivo es reformar el acuerdo de capital de 1988 (Basilea
I) con objeto de acercar el capital regulatorio al nivel de riesgo hasta ahora no
contemplados como el riesgo operacional, las reformas se han encaminado a
permitir a las entidades desarrollar sus propios sistemas de medicion del
riesgo, a ampliar la actuacion del regulador/supervisor y a fomentar la disciplina
del mercado.

3.1.5-Estructuray composicién de los sectores bancarios europeos.

Las entidades de crédito europeas estan compuestas por los siguientes
intermediarios financieros: los bancos (comerciales, universales y de propdsitos
multiples), las cajas de ahorros (incluidas las asociaciones de ahorro y
préstamo), las oficinas de cheques postales y cajas postales, las cajas rurales y
los bancos de crédito agricola, las cooperativas de crédito y ahorro, y los
bancos especializados como bancos de inversion y bancos de emision. Todas
estas entidades, que forman parte del subsector, realizan la actividad de
intermediacién financiera consistente en recibir depdsitos o sustitutos de los
mismo, de unidades institucionales distintas de las instituciones financieras
monetarias, y en conceder préstamos o invertir en valores por su propia cuenta.
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La importancia relativa del sector bancario de las economias europeas puede
aproximarse cuantificando el peso que los activos bancarios representan
respecto del PIB. Este es un indicador que, ademas de medir la importancia de
la actividad bancaria en la economia real, aproxima el nivel de desarrollo
bancario.

En 2006 la economia espafiola presentaba un grado de bancarizacion inferior a
la media europea, ya que el peso de los activos de las entidades de crédito en
el PIB era del 258% frente al 323% de la Union Europea.

También existen importantes diferencias entre los paises de la Union Europea
en cuanto se refiere a la composicién de las entidades de crédito. Estas
diferencias institucionales entre los distintos tipos de entidades bancarias
pueden ser importantes para explicar aspectos como la distinta especializacion
productiva, la estructura y costes, los margenes bancarios, la eficiencia en la
gestion, etc.

En el caso espafol, el sistema crediticio esta formado por las entidades de
crédito e incluye a los bancos, las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito,
y el Instituto de Crédito Oficial. Destacaba la presencia de las cajas de ahorro,
gue actualmente practicamente han desaparecido fusionandose con los banco,
en otros paises de la Union Europea, la presencia de las cajas de ahorra era
nula.

El sector bancario ha experimentado en los Ultimos afios un proceso de
consolidacion al que han contribuido las fusiones y adquisiciones que han
tenido lugar.

En la banca espafiola se ha producido una caida en el numero de entidades de
crédito, pasando de 416 en 1997, 352 en 2006 y a 45 cajas de ahorro a
comienzos de 2010, de las cuales 43 han participado o se encuentran en alguin
proceso de consolidacion, actualmente el sector de las cajas de ahorros esta
formado por 11 grupos de entidades.

La crisis econdmica y financiera que durante 2008 y 2013 ha amenazado
incluso la supervivencia de la propia zona euro ha pasado una significativa
factura al sector bancario de la region, que ha visto caer un 20% del total de
sus activos, hasta 26,8 billones de euros, y un 11% el nUmero de instituciones
de crédito, hasta 5948 de entidades, segun refleja el Banco Central Europeo.

En concreto, si el nUmero de entidades en el conjunto de la zona euro en 2008
era de 6690, en 2013 la cifra ha caido a 5948, un 2,5% que la cifra de 2012. Un
total de 742 entidades menos entre 2008 y 2013.

En el caso de las entidades domésticas, la Unidn Europea contaba a cierre de
2013 con un total 5248 instituciones, un 12,4% menos que en 2008. Por su
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parte, en 2013 se registraron un total de 700 entidades extranjeras, frente a las
698 de 2008.

Como consecuencia de la crisis, Espafia, Grecia y Chipre registraron los
mayores descensos en el niumero de instituciones como consecuencia de los
procesos de reestructuracion y consolidacion de sus respectivos sectores
bancarios, mientras también se observaron descensos notables en Finlandia,
Francia, Italia y Portugal.

En el caso de Espafia, a cierre de 2013 se registraba un total de 204 entidades
domésticas, un 27,6% menos que en 2008, lo que supone el tercer mayor
descenso relativo de toda la eurozona, tras el 45,9% de Chipre y el 41,6% de
Grecia.

En cuanto al volumen de activos, el sector bancario de la zona euro acumulaba
al cierre de 2013 un total de 26,8 billones de euros, un 9,4% menos que en
2012 y un 11% por debajo de los 35,5 billones de euros de cierre de 2008
como consecuencia principalmente de la reduccion de las posiciones de
derivados de las grandes entidades en el marco del saneamiento y
desapalancamiento de sus balances.

En los ultimos cinco afos, el mayor recorte en términos relativos del valor de
los activos se observé en Estonia y Chipre, donde se registraron los descensos
del 51% y el 46% respectivamente, mientras que por el contrario, en Finlandia y
Malta el dato repunt6 un 35% y un 13% respectivamente.

En cuanto a los activos de los bancos domeésticos de la zona euro, su importe
disminuy6 en 2013 a 23,1 billones de euro, frente a los 25,3 billones de 2012 y
un 18,4% por debajo del dato de 2008, cuando sumaban 28,3 billones. Por su
parte, los activos de entidades extranjeras sumaban 3,7 billones de euros en
2013, un 28,8% menos que a principio de 2008.

En el caso de Espafa, los activos del sector bancario sumaban a cierre de
2013 un total de 3,48 billones de euros, lo que representa un descenso del
4,1% respecto a 2008.

De este modo, el sector bancario de Espafia se mantiene como el tercero
mayor de toda la Union Europea en términos absolutos, so6lo por detras de
Alemania, con 6,7 billones de euros en activos financieros y Francia con 6,3
billones, y por delante de Italia con 2,6 billones de euros, la tercera mayor
economia de la region.

En el extremo opuesto, los sistemas bancarios de los representantes balticos
de la zona euro, Letonia y Estonia, contaban apenas con 29.000 y 21.000
millones de euros respectivamente, convirtiéndose en los mas pequefos entre
los paises del euro.
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Sin embargo, al relacionar el volumen de activos del sector con el Producto
Interior Bruto (PIB), Luxemburgo pasa a ocupar la primera posicion con un
peso equivalente al 1.579% de su PIB, seguido de Malta 693%, Irlanda 481% y
Chipre 409%.

Asi, Espafia quedaria relegada al séptimo lugar de la zona euro con un peso
del sector bancario del 341% del PIB en 2013, aunque seria el Unico pais, junto
a Finlandia, Portugal y Grecia, donde este peso de la banca en relacion al PIB
ha crecido en comparacion a 2008, cuando el sector representaba el 334% del
PIB en Espafa.

En el conjunto de la zona euro, el sector bancario representaba en 2013 el
279% del Producto Interior Bruto de la region, frente al 361% en 2008. De este
porcentaje, el peso de los bancos domésticos era el 241% y del 38% en el caso
de las filiales extranjeras.
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3.2-Situacién de la banca espafiola.

Desde 2008, el sector financiero espafiol estd inmerso en un proceso de
reestructuracion, concentracion y saneamiento sin precedentes. Comenzé con
el anterior Ejecutivo de José Luis Rodriguez Zapatero, cuando el Banco de
Espafia intervino varias entidades y dio su visto bueno a las diferentes fusiones
de cajas de ahorros.

Las dudas sobre el sistema bancario espafiol no desaparecieron. Por eso el
Gobierno de Mariano Rajoy aprobo en febrero de 2012 la primera parte de la
reforma del sistema financiero, que abria un plazo de cuatro meses para
nuevas fusiones. La segunda parte de la reforma, que vio la luz en
mayo, aumentaba las provisiones sobre el 'ladrillo’ y establecia un nuevo plazo
para integraciones: el 30 de junio de 2012.

Desde entonces ya se han producido numerosos movimientos, como la entrada
del Estado en Bankia a través de la BFA, nacionalizada al 100%. La
adjudicacién de Unnim, que era propiedad del Estado al 100%, por parte del
FROB al BBVA. La compra de Banca Civica por parte de Caixa Bank, que
también se ha adjudicado el Banco de Valencia.

La tercera parte de la reforma, aprobada para dar cumplimiento a las
condiciones de rescate de la banca, establecia la creacion de un Banco “Malo”
al que se han transferido los activos probleméaticos de las entidades a las que
se ha inyectado dinero procedente del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE).

Tras la ayuda europea, y el resultado del informe de la auditora Oliver Wyman
sobre las necesidades de capital de la banca espafiola, han seguido los
movimientos, como la fusién por absorcion de Ibercaja y Caja 3.

Tras estas operaciones, el mapa del sector financiero es el siguiente,
excluyendo las entidades de menor tamafio y aquellas cuyo capital principal es
extranjero. Las entidades estan ordenadas de mayor a menor volumen de
activos.

e GRUPO SANTANDER:

Cuenta con un volumen de activos por valor de 1.281.698 millones de euros a
31 de marzo de 2013, segun los datos difundidos por la propia entidad, que
anuncia unos beneficios de 1.205 millones de euros en el primer trimestre del
afio, con un core capital del 10,67%. La tasa de morosidad del grupo se sitla
en el 4,76% (un 4,1% en Espafa).

Segun la evaluacion de Oliver Wyman, publicada en septiembre de 2012, es la

entidad mas fuerte del pais. En ella se analiza a todo el Grupo, incluido
Banesto.
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Obtuvo un beneficio neto de 2.205 millones de euros en 2012, un 59% menos
que el afio anterior, debido a las fuertes dotaciones a provisiones y
saneamientos realizados por las diferentes reformas financieras.

En diciembre de 2012, anuncia la fusion por absorcion de Banif y Banesto, que
desaparece como marca después de mas de un siglo de vida.

e BBVA

Cuenta con un volumen de activos por valor de 633.073 millones de euros a 31
de marzo de 2013, segun la propia entidad. Registré un beneficio atribuido de
1.734 millones de euros en el primer trimestre del afio, con un core capital del
11,2%, segun las exigencias de Basilea Ill. Tiene una tasa de morosidad del
5,3% (4,3% en Espafa).

En marzo de 2012 el FROB le adjudica Unnim. La entidad catalana, que resultd
de la fusién de las cajas de Terrassa, Sabadell y Manlleu, contaba en ese
momento con un volumen de activos por valor de 28.538 millones, segun la
propia entidad. En 2010 Unnim recibié del FROB1 un préstamo por valor de
380 millones de euros. Al no llegar al 10% de capital de maxima calidad que le
exige el Gobierno, y no encontrar inversores, se convierte en banco para recibir
ayudas del FROB2, que le inyecta 568 millones de euros y pasa a controlar el
100% de la entidad en septiembre de 2011.

En mayo de 2013 Unnim desaparece como marca tras culminar su integracion.

El BBVA obtuvo un beneficio neto de 1.676 millones de euros en 2012, que fue
un 44,2% inferior al logrado en 2010.

Segun la evaluacion de Oliver Wyman, publicada en septiembre de 2012, es la
segunda entidad del pais que mejor podria afrontar una depresion econémica.

e CAIXA BANK

La entidad es fruto del traspaso de todo el negocio bancario de La Caixa, que
habia adquirido en octubre de 2010 Caixa Girona. CaixaBank sale a Bolsa el 1
de julio de 2011 y desde entonces cotiza en el parqué.

Cuenta con un volumen de activos por valor de 367.940 millones de euros a 31
de marzo de 2013, segun la propia entidad. El beneficio neto asciende a 335
millones en el primer trimestre de 2013, con un core capital del 10,6%. Tiene
una tasa de morosidad del 9,4%. Anuncia que ha completado la integracién
tecnoldgica de Banca Civica y la contable de Banco de Valencia.

El 27 de marzo CaixaBank y Banca Civica aprueban su fusion. Banca Civica
nacid de lafusibn de cuatro cajas de ahorro: Caja Navarra, Cajasol,
CajaCanarias y Caja Burgosy, a 31 de diciembre de 2010, contaba con un
volumen de activos de 71.374 millones de euros, segun la propia entidad.
Recibio ayudas del FROBL1 por valor de 977 millones de euros.
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En abril de 2013, CaixaBank devuelve al FROB las ayudas de Banca Civica y
sus intereses: 989 millones de euros.

Banca Civica fue la primera entidad que acudio al capital privado para lograr
aumentar su core capital y lo hizo en julio de 2010. Justo un afio después salid
a bolsa, en julio de 2011.

En noviembre de 2012, el FROB le adjudica el Banco de Valencia,
entidad intervenida el 22 de noviembre de 2011, por un euro.

CaixaBank gand 230 millones de euros en 2012, un 78,2% menos que en
2011, tras destinar 10.299 millones a provisiones para sanear el riesgo
inmobiliario.

e BANKIA

Fruto de la fusion de siete cajas de ahorro: Caja Madrid, Bancaja, Caja Insular
de Canarias, Caixa Laietana, Caja Avila, Caja Segovia y Caja Rioja. En
2010 recibe del FROB1 un préstamo por valor de 4.465 millones de euros para
dicha integracion y para que refuerce sus recursos.

Se convierte en el primer banco resultante de fusiones de cajas que sale a
bolsa para buscar capital. Lo hace el 20 julio de 2011.

El Ministerio de Economia anuncia la nacionalizacion de BFA, después de que
el Consejo de Administracién, con José Ignacio Goirigolzarri como nuevo
presidente, tras la dimisiébn de Rodrigo Rato, haya propuesto que el Estado se
convierta en accionista mayoritario.

El Grupo BFA-Bankia solicita en mayo al Estado una ayuda publica adicional
de 19.000 millones, lo que precipita el rescate de la banca espariola.

En junio de 2012, UPyD y el 15-M presentan una querella contra sus gestores
en la Audiencia Nacional y consiguen llevar a los tribunales a la cupula de
Bankia.

En septiembre, Oliver Wyman determina que Bankia-BFA, que necesita 24.743
millones de euros en el peor de los escenarios.

La Comision Europea aprueba su plan en noviembre: Bankia recibe 17.960
millones de euros, incluido el anticipo de 4.500 millones que le adelant6 el
FROB.

En 2012 Bankia registra unas pérdidas de 19.200 millones de euros, las
mayores de la historia empresarial espafiola. EI Grupo BFA pierde 21.200
millones de euros.

El FROB valora la accién de Bankia en un céntimo en marzo. Calcula también
las pérdidas de los tenedores de participaciones preferentes y deuda
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subordinada. La entidad, que ya no esta en el lbex-35, amplia capital y su
cotizacion se hunde en la Bolsa.

A 31 de marzo de 2013 cuenta con volumen de activos de 277.159 millones de
euros, segun datos de la propia entidad, con una tasa de morosidad del 13,1%
y un core capital BIS Il del 5,36%.

En 2013 comienza con numeros verdes. En el primer trimestre, el grupo ha
obtenido un beneficio atribuido de 177 millones de euros.

Esta controlada por el FROB, que tiene el 68% tras la conversion y canje de
hibridos.

e BANCO SABADELL

Cuenta con un volumen de activos por valor de 161.430 millones de euros a 31
de marzo de 2013, segun la propia entidad. En el primer trimestre del afio gana
51 millones de euros, con un core capital del 10,6% y una tasa de morosidad
del 9,69%.

En diciembre de 2011 se queda por 1 euro con la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM), intervenida por el Banco de Espafia meses antes, con
una ayuda de 5.249 millones de euros procedentes del Fondo de Garantia de
Depositos.

Segun el andlisis de Oliver Wyman es una de las entidades que pasaria sin
problemas un escenario muy adverso.

En diciembre de 2012 acuerda con Banco Mare Nostrum (BMN) la adquisicion
de la red territorial y el negocio de BMN en Catalufia y Aragon.

Banco Sabadell cierra 2012 con un beneficio neto atribuido de 81,9 millones de
euros, un 64,7% menos que en 2011, tras destinar a dotaciones para
insolvencias mas de 2.540 millones de euros.

El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) acuerda adjudicarle
Banco Gallego por un euroy una vez que el Fondo suscriba un aumento de
capital en el Banco Gallego por importe de 245 millones de euros.
¢ BANCO POPULAR

Anuncia la compra del Banco Pastor en octubre de 2011.

Cuenta con un déficit de capital de 3.223 millones segun el informe de Oliver
Wyman. La junta de accionistas aprueba una ampliacién de capital de 2.500
millones de euros que acordoé el consejo para solventarlo. Las nuevas acciones

comienzan a cotizar en diciembre de 2012.

El Banco Popular pierde 2.461 millones en 2012 por las provisiones
inmobiliarias.
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Cuenta con un volumen de activos por valor de 159.936 millones de euros a 31
de marzo de 2013, segun la propia entidad. En el primer trimestre del afio gana
104,22 millones de euros, con un core capital del 10,1% y una tasa de
morosidad del 9,94%.

e UNICAJA Y CAJA ESPANA-DUERO

Oliver Wyman detecta 2.063 millones de déficit de capital en Banco
CEISS. Unicaja supera las pruebas de resistencia sola o fusionado con CEISS.
Se rompe el acuerdo de fusién entre las dos.

El Banco CEISS, fruto de la fusiébn de Caja Espafia y Caja Duero, tendra
que reducir su tamafio en un 30% para ser viable, ademas de recibir una
inyeccion de fondos publicos de 604 millones de euros, segun aprueba
Bruselas.

En febrero de 2013 el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB) otorga una valoracion negativa de 288 millones de euros al Banco
CEISS.

El FROB adjudica a Unicaja el Banco CEISS. Juntos tendran unos activos de
por valor de unos 80.679 millones de euros.

La integracion de CEISS en Unicaja es un proceso que lleva de afios en curso.
En abril de 2011, los consejos de administracion de Unicaja y Caja Espafia-
Duero aprobaron por primera vez un protocolo para la integracion de ambas
entidades, que fue modificado un afio después y que fue roto mas adelante.

En mayo de 2013, el Banco de Espafia y la Comisién Europea aprobaron el
plan de resolucién de Banco CEISS, que contempla su eventual integracion en
el Grupo Unicaja. En julio de 2013, Unicaja Banco aprobd iniciar el proceso de
adquisicion de Banco CEISS, sujeto a la obtencién de las autorizaciones
regulatorias necesarias y a que la oferta sea aceptada por el 75% de los
accionistas actuales de Banco CEISS y de los tenedores de bonos necesaria y
contingentemente convertibles en acciones emitidos por Banco CEISS, en el
marco del ejercicio de gestion de hibridos. El proceso acaba en noviembre de
2013.

e CATALUNYA BANC

Entidad surgida de la fusion de Caixa Catalunya, Tarragona y Manresa. Cuenta
con un volumen de activos de 80.534 millones de euros.

El 30 de septiembre de 2011 fue nacionalizada a través del FROB, que se hace
con el 90% de sus acciones.

La auditora Oliver Wyman cifra en septiembre de 2012 en 10.825 millones sus
necesidades de capital.
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El 17 de diciembre de 2012 el FROB se queda con el 100% de las acciones de
Catalunya Banc por 1 euroy convierte en acciones los 1.200 millones
inyectados a través de emisiones de preferentes. De esta forma se cumplen los
requisitos para recibir los 9.080 millones aprobados por Bruselas, inyectados
pocos dias después.

Anuncia que perdi6 en 2012 11.856 millones de euros. EI FROB establece
las pérdidas para los tenedores de preferentes y deuda subordinada, que de
media sufrirdn una quita del 61%.

Se encuentra en proceso de subasta. Si no encuentra duefio antes de 2017
debe ser liquidado. Controlada por el FROB con un 66% del capital tras el
ejercicio de gestion de hibridos. El resto del capital se reparte asi: 32,4% para
el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, un 1,2% de los
titulares de hibridos que no han acudido a la oferta de liquidez, y el 0,4%
restante, auto-cartera.

e NOVAGALICIA BANCO

Cuenta con un volumen de activos de 75.773 millones de euros, segun la
entidad.

Resulta de la fusion entre las cajas gallegas Caixa Galicia y Caixanova. En
2010 recibe del FROB1 un préstamo por valor de 1.162 millones de euros para
dicha integracion y para que refuerce sus recursos.

Al no llegar al 10% de capital de maxima calidad le exige el Gobierno, y no
encontrar inversores, se convierte en banco y recibe ayudas del FROB2, que le
inyecta 2.465 millones de euros y pasa a controlar el 93,16% de la entidad en
septiembre de 2011.

Las pruebas de Oliver Wyman reflejan que tiene un déficit de capital de 7.176
millones de euros. Del fondo de rescate europeo se le inyecta 5.425
millones de euros y se le exige reducir tamafio.

Anuncia pérdidas en 2012 por valor de 7.937 millones de euros. Los
propietarios de hibridos perderan, de media, el 43%.

Se encuentra en proceso de subasta. Si no encuentra duefio antes de 2017
debe ser liquidado. Controlada por el FROB con un 63% del capital tras el
ejercicio de gestion de hibridos. El resto del capital se reparte asi: 26% para el
Fondo de Garantia de Depdésitos de Entidades de Crédito, un 9% de los
titulares de hibridos que no han acudido a la oferta de liquidez, y el 2%
restante, auto-cartera.

NCG Banco vende en septiembre de 2013 a un fondo estadounidense EVO
Banco por 60 millones de euros en efectivo.
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e KUTXABANK

El banco es fruto de la integracion de las cajas de ahorro vascas: la alavesa
Vital, la guipuzcoana Kutxa y la vizcaina BBK, que ya habia adquirido la
intervenida Cajasur. Inicia su andadura el 1 de enero de 2012.

Cuenta con unos activos de 65.940 millones de euros a 31 de marzo de 2013,
segun la propia entidad. Registré un beneficio 34 millones de euros en el primer
trimestre del afio, con un core capital del 10,1%, con una tasa de morosidad del
9,94%.

e |IBERCAJAY CAJA3

Ibercaja se convierte en banco (Ibercaja Banco)a pesar de que no lo
necesita porque tiene la solvencia requerida por ley.

Banco Grupo Caja3 nace de lafusién de tres cajas de ahorros: CAl, Caja
Circulo de Burgos y Caja Badajoz. Se convierte en banco el 1 de enero de
2012. La entidad destaca que es el Unico SIP en Espafa que no ha necesitado
ayudas del FROB y que no tiene necesidades adicionales de capital de maxima
calidad.

La auditora Oliver Wyman cifra en 226 millones de euros las necesidades de
capital de Ibercaja y de 779 millones de Caja 3.

Caja3 recibe del fondo de rescate europeo 407 millones de euros.

Los consejos de administracion de Ibercaja y Caja3 firman su integraciéon por
absorcion. La aportacién a Ibercaja Banco del 100% del capital social de Banco
Grupo Caja3 dard derecho a sus cajas accionistas (CAIl, Caja Circulo de
Burgos y Caja Badajoz) a una participaciéon conjunta del 12,5% en el capital
social de Ibercaja Banco. El 87,5% restante, de Ibercaja. El grupo tendra unos
activos de 65.000 millones de euros.

e BANCO BMN
Cuenta con un volumen de activos de 63.936 millones de euros.
El Banco Mare Nostrum (BMN) nace de la fusion de cuatro cajas de ahorro:
Cajamurcia, Caixa Penedés, Sa Nostra y Caja Granada. En 2010 recibe del
FROB1 un préstamo por valor de 915 millones de euros para la integracion.
Las pruebas de estrés de Oliver Wyman de septiembre de 2012 establecen una
falta de capital de 2.208 millones de euros. Entra a formar parte de

las entidades del Grupo 2.

En 2013 se inyectan 730 millones de euros procedentes del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE, el fondo de rescate permanente). A cambio
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debe reducir su tamafio mas del 40% respecto al que tenia en 2010 antes de
2017.

El FROB controla la entidad: tiene el 65%.
e BANKINTER

Cuenta con unos activos de 57.756 millones de euros a 31 de marzo de 2013.
Cuenta con core capital del 10,4% y un beneficio de 50,4 millones de euros.

Realiza una ampliacion de capital en 2013 por importe de 94 millones de euros,
que se realiza mediante la emisidbn de acciones liberadas con cargo
integramente a la reserva de revalorizacion de activos.

Logra un beneficio de 127 millones en el afio 2012, un 32,1% menos que en
2011. La empresa dedico a provisiones 419 millones en 2012.

e GRUPO COOPERATIVO CAJAMAR

Cuatro cajas rurales, Cajamar Caja Rural, Caja Campo, Caja Rural de Casinos
y Caixa Albalat, protagonizan la primera fusion fria de Espafia. El siguiente
paso es la union de dos SIP (Sistema Institucional de Proteccién): el Grupo
Cooperativo Cajamar y el Grupo CRM. En la actualidad aglutina a 20
entidades. El nuevo Grupo Cooperativo Cajamar estd encabezado por Banco
de Crédito Social Cooperativo, como un grupo consolidable.

El Grupo Cooperativo Cajamar cuenta con 41.080 millones de euros en activos,
segun la propia entidad. En marzo de 2014. El volumen de negocio asciende a
75.600 millones.

e LIBERBANK

Liberbank resulta de la fusién de tres cajas de ahorro: Caja de Extremadura,
Caja Cantabria y Grupo Cajastur. Este Ultimo yase habia hecho con
anterioridad Caja Castilla-La Mancha, intervenida por el Banco de Espafa.

El test de estrés de Oliver Wyman detecta 1.198 millones de déficit de capital.
Liberbank perdid 1.735 millones de euros en 2012 tras sanear Su riesgo
inmobiliario.

Cuenta con un volumen de activos de 30.412 millones de euros.

Recibe 124 millones de euros del fondo de rescate europeo. A cambio tendra
qgue reducir su tamafio un 25% con respecto al que tenia en 2010 y salir a
Bolsa, algo que hace en mayo de 2013. La salida a Bolsa consiste en sacar al
parqué acciones fruto del canje de hibridos, como participaciones preferentes o
deuda subordinada, en manos de grandes inversores y clientes minoristas, un
procedimiento conocido como listing.
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¢ BANCA MARCH
La entidad informa que el total de sus activos asciende a 13.883 millones de
euros a 31 de marzo de 2013. En el primer trimestre gana 37,8 millones de
euros. Tiene un core capital del 28,3% y una mora del 5,4%.

La entidad sufre unas peérdidas de 141,8 millones de euros en 2012 por el
saneamiento de la participacion de una de sus participadas, ACS, en Iberdrola.

e CAIXA ONTIYENT

Sigue operando como una caja de ahorros. A 31 de diciembre de 2012 cuenta
con un volumen de activos por valor de 1.120 millones.

e COLONYA. CAIXA D’ESTALVIS DE POLLENSA

Sigue operando como una caja de ahorros. A 31 de diciembre de 2012 cuenta
con un volumen de activos por valor de 384 millones.

A continuacion presentamos las claves que destacan para la actual banca
espafola.

Claves par la banca espariola.

La opinidn generalizada del mercado para la banca espafiola para este afio son
los siguientes:

Rentabilidad: continuara siendo un afio complicado para el retorno de la
rentabilidad. Los bajos tipos de interés, el desapalancamiento del sector
y de la economia espafiola, asi como las elevadas provisiones que
deberan realizar las entidades financieras por la aun creciente
morosidad., influirAn negativamente en la rentabilidad. La normalizacion
de las rentabilidades, segun indican entidades, inversores y analistas
sera a partir de 2015.

Menor peso de la deuda: Los informes de analistas coinciden en
asegurar el menor peso de las carteras de la deuda en la banca. Aunque
no la tasa de morosidad y la necesidad de reforzar las coberturas para
cubrir los créditos impagados.

Solvencia razonable: Los analistas consideran razonables los niveles de
solvencia de la banca espafiola, su core capital podria situarse ya en
niveles superiores al 10%, tasa que para los inversores ya parecen
aceptables para el contexto europeo.

Incertidumbre regulatoria: Existe una incertidumbre regulatoria ante los
proximos examenes que debe pasar la banca.
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Afo de transicién: Existe un mayor positivismo respecto a la evolucion
de la banca espafola que en afios anteriores. Aunque nuevamente

consideran el presente ejercicio de transicién hacia la recuperacion de la
rentabilidad.

Inversor institucional: El sector financiero nacional esta despertando el
apetito a los inversiones institucionales.
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3.3-Sistema financiero en Europa.

La Union Europea esta compuesta por un conjunto de paises con grados de
desarrollo financiero muy distintos entre si. Se aspira a un contexto de mercado
Gnico de servicios financieros y conviven paises con niveles de desarrollo
financiero muy por encima de otros como Reino Unido y Luxemburgo. El
conjunto de paises es heterogéneo, las diferencias vienen principalmente por el
tamafo del pais, la estructura de la poblacion las diferencias en el desarrollo
econdémico, en los niveles de renta per céapita, de la historia, etc. Las
diferencias en el desarrollo financiero son relevantes dada la importancia del
sistema financiero y su relevancia para el crecimiento econémico. No obstante,
pese a estas diferencias la evolucion de la Unién Europea ha sido un camino
continuo hacia un mercado unico.

La Unién Europea siempre ha tenido muy presente la importancia del desarrollo
financiero y las iniciativas se han encaminado en armonizar la normativa para
lograr un sector financiero eficiente, competitivo e integrado, para contribuir al
maximo en el crecimiento econémico.
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3.4-Entidades reguladoras.

3.4.1-El Banco de Espafa.

El Banco de Espafa supervisa la solvencia y el cumplimiento de la normativa
de las entidades espafolas. EI modelo de supervision se basa en cuatro
elementos:

e Regulacion efectiva y prudente, con normas de acceso y ejercicio de la
actividad.

e Supervision continuada de las entidades, andlisis de informacion
periddica e inspecciones.

e Medidas de caracter corrector: requerimientos y recomendaciones,
planes de saneamiento; intervencion o sustitucion de administradores.

e Régimen disciplinario y sancionador que puede afectar tanto a las
entidades como a sus administradores.

Razones para su existencia.

De la clasica definicion de empresa bancaria como “aquella que tiene el objeto
de la captacion de fondos del publico para invertirlo por cuenta propia en
operaciones de préstamo y crédito y que, ademas, asume el riesgo de
insolvencia de los prestatarios y el de liquidez que se origina al cambiar los
plazos”. Ademas, la actividad de las entidades ha evolucionado junto con las
innovaciones financieras y tecnolégicas. Por lo que, la proliferacion de nuevos
instrumentos cada vez mas complejos, como futuros financieros, opciones,
derivados, etc. Y la existencia de numerosos factores influyentes en la gestion
diaria, solvencia de las contrapartes, tipos de interés, tipos de cambio,
vencimientos de operaciones, etc. Configuran un amplio espectro de riesgos
que han de sujetarse a un proceso de regulacién y supervision para garantizar
la confianza del sistema.

Hay mas razones que justifican la existencia de un régimen de supervision
administrativa de las entidades financieras, son:

-Por el importante papel que desempefa en el desarrollo de la economia y en
particular en la intermediacion financiera.

-Por la naturaleza fuertemente apalancada del negocio bancario, que supone
que los quebrantos en un porcentaje reducido de sus activos pueden entrafar
impactos muy significativos sobre sus recursos propios y en consecuencia
sobre su solvencia.

-Por el interés publico que supone proteger el buen funcionamiento del sistema
financiero, su eficiencia y estabilidad.

En definitiva, la supervision bancaria por el Banco de Espafia redunda en
beneficio de:
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e Las propias entidades de crédito, que encuentran un cauce regulador
para el desarrollo de su negocio.

e Los inversores, que pueden tomar sus decisiones en un entorno de
mayor confianza.

e La sociedad en general, que dispone de este modo de un sistema
financiero sano y eficiente.

El modelo de supervision.

Las entidades financieras estan sometidas a un régimen especial de regulacion
y supervision mucha mas intenso que otros sectores econdmicos. Esto se debe
a la captacion de importantes cantidades de fondos al publico, al intermediar
entre el ahorro y el crédito, y al efecto positivo que tiene un sistema financiero
solvente y bien gestionado sobre la estabilidad financiera y la actividad
econdmica general.

En el articulo séptimo de la Ley de Autonomia del Banco de Espafa se
establece que le corresponde a este promover el buen funcionamiento y la
estabilidad del sistema financiero, y se le atribuye la funcién de supervisar,
conforme a las disposiciones vigentes, la solvencia, la actuacion y el
cumplimiento de la normativa especifica de las entidades de crédito.

El modelo de supervisién del Banco de Espafia pretende asegurar la eficacia y
la eficiencia de esta funcién, velando por que las entidades de crédito estén
adecuadamente capitalizadas, cumplan la normativa vigente y sean prudentes
en la gestion y control de su negocio y sus riesgos.

El objetivo fundamental del proceso supervisor del Banco de Espafia es
determinar y mantener actualizado el perfil de riesgo supervisor de cada
entidad y tomar las medidas necesarias para corregirlo, si se considera
necesario. Este perfil de riesgo resume en una Unica variable la posibilidad de
que una entidad de crédito tenga problemas de solvencia, rentabilidad y
liquidez en el futuro.

Para cumplir su objetivo, el Banco de Espafia realiza tres tipos de actuaciones
supervisoras:

1. El seguimiento y analisis a distancia.
2. Las visitas de inspeccion.
3. El seguimiento continuado in situ.

Por otra parte, elproceso de supervisibon comprende cuatro actividades
diferenciadas:

1. La revision contable, incluida la valoracién de activos y pasivos.
2. El analisis econdémico financiero.
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3. Larevision del cumplimiento normativo general.
4. Larevision y evaluacion de los riesgos y de la solvencia.

El método que utiliza el Banco de Espafia se denomina Supervision de la
Actividad Bancaria Bajo el Enfoque Riesgo (SABER), que proporciona un
marco uniforme y estructurado de calificacion de las entidades. Los elementos
analizados se reflejan en una matriz de riesgos, cuya calificacion, basada en el
conocimiento y opinion que se tiene de las entidades en cada momento, tiene
en cuenta todas las actuaciones supervisoras pertinentes. No es un sistema
automatico de calificacion, pues las distintas calificaciones de la matriz de
riesgos, ademas de tener en cuenta cifras objetivas, incorporan siempre un
juicio subjetivo, al valorarse muchos aspectos cualitativos -como la gestion y el
control- que no son cuantificables.

El método SABER ayuda a conocer qué entidades son mas susceptibles de
presentar problemas en el futuro, para poder dedicarles asi recursos de
supervision adicionales y prevenir crisis futuras. Las entidades con un perfil de
riesgo supervisor por encima de cierta calificacion reciben una atencion
especial. A partir del perfil de riesgo supervisor y de la importancia sistémica de
cada entidad, se establece el marco de supervision para las distintas entidades,
gue recoge la estrategia supervisora y la intensidad de supervision que debe
aplicarse a la entidad. EI marco de supervision se actualiza cuando es
necesario y, en todo caso, anualmente.

Objetivos basicos:

La finalidad béasica de la supervision bancaria es salvaguardar la estabilidad del
sistema financiero, tratando de impedir que las importantes funciones que
desempefia el sector bancario en la economia sufran perturbaciones
significativas o puedan llegar a colapsarse. Por ello, el Banco de Espafia dirige
su atencion a la solvencia y actuacion de las entidades supervisadas.

Este marco ubica el alcance razonable de la supervisibn bancaria, que se
concreta en un doble aspecto:

e Se trata de minimizar los efectos de las crisis individuales. Lo que no
significa que se pueda evitar que existan entidades mal gestionadas o
ineficientes, ya que la responsabilidad del buen hacer de los bancos
recae directa y exclusivamente en sus gestores. Desde este punto de
vista, la funcion supervisora del Banco de Esparia consiste en disefiar y
aplicar sistemas de analisis de las entidades que ayuden a prevenir y
qgue permitan reducir el nimero, importancia y coste de las eventuales
crisis que puedan producirse.

e El objetivo de la estabilidad financiera requiere algo mas que reducir las
crisis individuales e impedir que una o varias crisis individuales generen
incumplimientos en cadena que afecten al sistema. Es imprescindible
asegurar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos e implantar la
debida proteccion frente a los riesgos de contagio. En consecuencia, la
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reduccion del denominado riesgo de sistema es sin lugar a dudas una
preocupacion y una tarea supervisora de primera magnitud, a la que se
dedican los mayores esfuerzos.

En todo caso, el fortalecimiento de la eficiencia se consigue mediante la
respuesta de las entidades a los estimulos de la competencia. De ahi se deriva
que la actual supervisidn bancaria no pueda ser de signo intervencionista, sino
respetuosa con los mecanismos del mercado y con el margen de autonomia
gue en materia empresarial corresponde a los administradores y los gestores.

Atendiendo al mandato legal recibido, la supervision del Banco de Espafia est4
disefiada con el objetivo de verificar el cumplimiento de las normas especificas
bancarias de su competencia. Ademas de las relacionadas con la situacion
financiera y solvencia de las entidades, destacan las que se refieren a la
proteccion de la clientela y transparencia hacia el mercado.

En este contexto, es importante sefialar la existencia de otras disposiciones
que no afectan de forma exclusiva a las entidades de crédito y cuya supervision
corresponde a diferentes autoridades competentes, en especial:

-Las autoridades fiscales, con competencias relativas a las normas tributarias.
-La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con competencias
relativas a las normas de funcionamiento de dichos mercados.

-La Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, encargada de las
normas relativas a los contratos de seguros y fondos de pensiones.

-El Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales
e Infracciones Monetarias, con competencias sobre estas materias.

No obstante, cuando los servicios de inspeccién del Banco de Espafia conocen
alguna informacion relevante que pueda interesar a otra autoridad, lo ponen en
su conocimiento, en aquellos casos en los que procede y de acuerdo con lo
previsto en la ley.

Limites de la supervision.

Las funciones supervisoras del Banco de Espafa se concretan y acotan a la luz
de los objetivos antes sefialados, lo que permite su deslinde de otras entidades
supervisoras con las que mantiene en ocasiones algunas concomitancias.
Entre ellas cabe destacar:

e La gestion y administracion de las entidades. Aunque los
administradores y los gestores son los responsables de su marcha, de
sus éxitos y de sus fracasos, el supervisor realiza los andlisis y
comprobaciones precisos para obtener un conocimiento razonable de su
solvencia y situacion. Utiliza para ello los procedimientos mas
adecuados al caso a la vista de la situacion de cada entidad, teniendo en
cuenta su tamafio, su complejidad, su perfil de riesgo y la posibilidad de
que las eventuales dificultades o incumplimientos de la entidad
contagien al sistema financiero.

Tales actuaciones no suponen, ni pueden suponer, la revision
exhaustiva de las operaciones realizadas por la entidad, tarea que
solamente se encomienda con caracter excepcional y en caso de
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especial gravedad, a los interventores administrativos, nombrados de
acuerdo con lo previsto en la Ley de Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito.

La auditoria externa de cuentas. El auditor externo ha de verificar y
dictaminar si las cuentas anuales expresan la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera y de los resultados de la empresa auditada,
plasmando su opinidon en un informe que se deposita en el Registro
Mercantil para garantizar su adecuada publicidad y surtir los efectos
correspondientes frente a terceros. Con todo, el Banco de Espafa
también realiza tareas de verificacion de datos durante las inspecciones
in situ como parte del proceso de supervision continuada de las
entidades de crédito y los grupos consolidados, pero su trabajo esta
enfocado al logro de los objetivos descritos con anterioridad, no a
facilitar informacion a terceros sobre las conclusiones alcanzadas. De
hecho, con las salvedades expresamente previstas, todos los datos e
informaciones que obren en su poder tienen caracter reservado y no
pueden divulgarse a terceros, tal como se prevé en el articulo 6 del Real
Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio.

Por otra parte, los auditores externos, de acuerdo con las normas
técnicas que regulan su actividad, valoran la continuidad de las
entidades de crédito en un horizonte temporal de un afio, mientras que el
supervisor efectia dicha valoracion sin ninguan limite. No obstante, el
informe anual de los auditores externos aporta confianza al sistema en la
medida de que es periodico, independiente y publico, y proporciona
informacion util a las propias autoridades supervisoras.

La auditoria interna y de control de riesgos. El auditor interno revisa las
distintas areas de la entidad, lo que asegura la aplicacién correcta de los
controles internos establecidos por los administradores y directivos,
incluidas las normas internas y los procedimientos en vigor. En cambio,
el supervisor se apoya, entre otros, en el trabajo del auditor interno vy,
como €l, realiza labores de revision, pero en ningln caso toma parte en
la gestion de las entidades de crédito.

Los sistemas de garantia de inversores y depositantes. La supervision
financiera persigue la estabilidad del sistema, lo que implica una
disminucién en la probabilidad de la existencia de crisis bancarias e
indirectamente la proteccion de los depositantes y acreedores. Sin
embargo, las autoridades supervisoras no garantizan, en sentido propio,
las operaciones de los clientes bancarios.

Para asumir esta funcion, en los paises desarrollados se han organizado
sistemas de garantia que preven, en casos de crisis y en determinadas
condiciones, el reembolso de los depdsitos o la indemnizacion por la
pérdida de los valores confiados a las entidades de credito.

El sistema espafiol estd regulado basicamente en el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, de Fondos de Garantia de Depositos de
Entidades de Crédito. Este real decreto prevé el pago de
indemnizaciones a los depositantes y titulares de valores o instrumentos
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financieros que estuvieran depositados en las entidades de crédito con
motivo de la prestacion de un servicio de inversion.

e El analisis externo independiente de las entidades de crédito. Aunque
los analistas externos y las agencias de calificacion efectian una
valoracion independiente de la situacion de cada entidad, a fin de
orientar las decisiones de los potenciales inversores, las tareas
analiticas son propias también del proceso supervisor, pero sus efectos
se limitan a que la autoridad supervisora obtenga el conocimiento
preciso para tomar sus decisiones.

El ejercicio de las competencias supervisoras por parte del Banco de Espafia
tiene presentes los objetivos y limites anteriores. Asigna los recursos de forma
eficiente y define sus planes de supervision teniendo en cuenta la importancia y
el perfil de riesgo de cada entidad y el caracter prioritario del seguimiento de su
solvencia.

Ademas, las actuaciones supervisoras se basan en la prudencia y tienen una
orientacién constructiva, pues su objetivo es solucionar los problemas que se
presenten en beneficio de la solvencia y viabilidad de las entidades de crédito y
de la estabilidad del sistema.

Esto da pie a la realizacion discreta de actuaciones a lo largo de un espacio de
tiempo -que puede ser amplio- y, adicionalmente, a la toma de decisiones y
medidas urgentes en aquellos casos en que el Banco se enfrente a situaciones
de crisis.

Entidades supervisadas.

El Banco de Espafia supervisa la solvencia y el cumplimiento de la normativa
especifica de las siguientes entidades:

Bancos.

Cajas de ahorros.

Cooperativas de crédito.

Sucursales de entidades de crédito extranjeras.
Establecimientos financieros de crédito.

Entidades emisoras de dinero electrénico.

Sociedades de garantia reciproca y de reafianzamiento.
Establecimientos de cambio de moneda.

Sociedades de tasacion.

En el caso de sucursales de entidades de paises de la Union Europea (UE),
sus facultades se limitan al control de la liquidez de la sucursal y del
cumplimiento de las normas de interés general.

Acuerdos de colaboracion en materia de supervision.

Los convenios de cooperacion en materia de supervision ("Memorandum of
Understanding" (MoU), en terminologia inglesa) son acuerdos firmados entre
distintas autoridades supervisoras que establecen los términos de un protocolo
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de relacién y colaboracion entre dichas autoridades en materias reguladas de
interés mutuo, tales como: competencias de actuacion, intercambio de
informacion, colaboracion, gestidén de posibles situaciones de crisis.

El Banco de Espafia ha firmado diferentes protocolos de cooperacion, tanto
bilaterales como multilaterales con distintas autoridades espafolas y
extranjeras.

e ACUERDOS BILATERALES INTERNACIONALES EN EL AMBITO DE
LA UE.

Estos acuerdos surgieron como aplicacion practica de las normas de
supervision, cooperacion y comunicacion establecidas por la Segunda Directiva
Bancaria (Directiva 89/646/CEE). Tras la derogacion de esa directiva, dichos
acuerdos estan actualmente recogidos en la Directiva 2013/36/CE, por lo que,
en principio, son un desarrollo de esta y, como tal, su ambito de aplicacién era
béasicamente el de las sucursales. Se firmaron con aquellos paises donde, en
Su momento, existian sucursales de alguna relevancia por alguna de las dos
partes.

En estos convenios se especifica como se deben efectuar las notificaciones
entre supervisores en caso de apertura de sucursales, el contenido de la
notificacion, la cooperacion en la supervision de la liquidez y los riesgos del
mercado. Ademas, se determinan las exigencias de informacion del supervisor
del pais de acogida. También distintos aspectos relativos a la cooperacion en la
labor supervisora.

Los paises de la Unién Europea (UE) firmantes son:

= Alemania (1993)

= Bélgica (1993)

* Francia (1993)

= Paises Bajos (1994)
» |talia (1993)

= Luxemburgo (1995)
= Portugal (1993)

= Rumania (2010)

Ademas, se han firmado hasta la fecha dieciséis acuerdos de coordinacién y
cooperacion al amparo del articulo 115 de la Directiva 2013/36/CE, recogido
en la legislacion espafiola en el articulo 10.bis de la Ley 13/1985, con vistas a
facilitar y establecer una supervision eficaz de grupos europeos de entidades
de crédito.

e ACUERDOS BILATERALES INTERNACIONALES FUERA DEL AMBITO
DE LA UE.

La existencia de grupos bancarios espafioles que realizan actividades
financieras en paises no pertenecientes a la UE a través de filiales locales -y la
posible situacidn inversa- implica la necesidad de mayor conocimiento mutuo,
tanto del sistema bancario como del ambito supervisor, como de incrementar la
cooperacion e intercambio de informacion entre las autoridades encargadas de
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la supervisién prudencial en ambos paises para el mejor ejercicio de sus
respectivos mandatos y funciones.

Con estos objetivos y dentro del marco de los Principios Basicos para una
Supervision Bancaria Efectiva emitidos por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (1997 revisados en 2006 y 2012), el Banco de Espafa viene
firmando acuerdos bilaterales con las autoridades supervisoras de paises no
pertenecientes a la UE.

Los acuerdos se articulan exponiendo, entre otros aspectos, las razones que
aconsejan arbitrar procedimientos de colaboracion, la distribucion general de
responsabilidades supervisoras entre el supervisor de origen y el de acogida, el
contenido minimo del intercambio de informacion, las reglas de
confidencialidad existentes en cada pais, los criterios para la realizacion, en
casos excepcionales, de inspecciones in situ en las filiales por el supervisor de
origen, asi como aspectos generales sobre colaboracion técnica, contactos
operativos y reuniones bilaterales.

Los paises con los que se han firmado acuerdos son:

Latinoamérica:
= Argentina (1998)
» Brasil (2002)
»= Chile (1998)
= Colombia (1998)
= Méjico (2000)
= Perd (1998)
»= Puerto Rico (2008)
= Uruguay (2005)
= Venezuela (1998)

Otros paises no UE:
= Andorra (2011)
» Estados Unidos (2008)
» Republica Popular de China (2006)
*» Turquia (2013)

e ACUERDOS NACIONALES.

Dentro del ambito nacional, el Banco de Espafia ha firmado acuerdos
bilaterales con los distintos supervisores sectoriales siguiendo el mandato
establecido en la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero. El objeto de dichos acuerdos es la normalizacién de los
intercambios de informacién dentro de las respectivas funciones de control y
supervision de las entidades financieras y la mejora de la eficiencia, eficacia y
calidad de los procedimientos de supervision. El Banco de Espafia ha firmado
acuerdos con los siguientes supervisores nacionales:

-Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones del Ministerio de
Economia (12.03.2004).
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-Comision Nacional del Mercado de Valores (01.06.2009).

-Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias (31.10.2013)

Ademas, el Banco de Espafia ha firmado el 22.09.2009 un convenio de
cooperacion con la Intervencion General de la Administracion del Estado
relativo al control y supervision del Instituto de Crédito Oficial y, asimismo, firmo
en el afio 2006 con el Ministerio de Economia, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, un acuerdo de cooperacidon sobre Estabilidad Financiera y
Prevencion y Gestion de Crisis con efectos potencialmente sistémicos, en
virtud del cual se cre6 el Comité de Estabilidad Financiera (denominado
CESFI).

e ACUERDOS MULTILATERALES EN EL AMBITO DE LA UE.

Dentro de los esfuerzos de la UE y principalmente del Banco Central Europeo
para alcanzar una mayor estabilidad financiera y poder desarrollar la
cooperacion y coordinacion de las distintas autoridades financieras, tanto para
la prevencién como la resolucion de posibles crisis, se ha promovido la firma de
diferentes convenios de colaboracién de los que el Banco de Espafia forma
parte:

-Memorandum de entendimiento entre supervisores financieros, bancos
centrales y ministerios de economia de la Unién Europea para la estabilidad
financiera transfronteriza (2008), ampliado en 2010 a todos los paises del Area
Econémica Europea.

-Memorandum de entendimiento sobre los principios de alto nivel para la
cooperacion entre los supervisores bancarios y los bancos centrales de la UE
en situaciones de gestion de crisis (2003).

-Memorandum de entendimiento sobre el intercambio de informacién entre las
centrales de riesgos en beneficio de las entidades declarantes (2003).

-Memorandum de entendimiento para la cooperacién entre las autoridades
responsables de la vigilancia de los sistemas de pago y los supervisores
bancarios en la tercera fase de la Union Econdémica y Monetaria (2001).

El Mecanismo unico de supervision. (MUS)

En junio de 2012, los jefes de Estado o de Gobierno de la Uni6on Europea
decidieron promover la creacidon de un supervisor bancario Unico, con el
objetivo de mejorar la calidad de la supervisién en la zona del euro, promover la
integracion de los mercados y romper el vinculo negativo que se habia creado
entre la confianza en las entidades bancarias y las dudas sobre Ila
sostenibilidad de la deuda publica. Ello, sobre la base del procedimiento
legislativo especial recogido en el articulo 127.6 del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea.
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El MUS constituye el primer paso hacia la denominada «Unién Bancaria» que
se prevé completar con un mecanismo Unico de resolucién y un sistema
armonizado de garantias de depositos.

3.4.2- La Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

El organismo encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de
valores espafoles y de la activad de cuantos intervienen en los mismos es la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV en adelante).

Fue creada en 1988 (Ley 24/1988 del Mercado de Valores) y supuso una
profunda reforma en el sistema financiero espafiol, desde su creacion se ha
venido actualizando mediante leyes, Ley 37/1988 y 44/2002. Estableciendo un
marco regulador que se adapta a las exigencias de la Union Europea para el
desarrollo de los mercados de valores espafioles en el entorno europeo e
incorporando nuevas medidas para la proteccidn de los inversores.

El objetivo de la CNMV es la proteccidon de los inversores, la transparencia de
los mercados de valores y la correcta formacién de precios.

La CNMV actua sobre las sociedades que emiten y ofrecen valores para ser
colocados de forma publica, sobre los mercados secundarios de valores, sobre
las empresas que prestan servicios de inversion y sobre las instituciones de
inversion colectiva.

A través de la Agencia Nacional de Cddigos de Valores, la CNMV, asigna a
todas las emisiones de valores que se realizan en Espafia Codigos ISIN
(International Securities Identification Number) y CDI con validez internacional.

3.4.3-Direccién General de Seguros y Fondo de Pensiones.

La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones es un 6rgano
administrativo que depende de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a
la Empresa, adscrita al Ministerio de Economia y Competitividad conforme
al Real Decreto 345/2012, de 10 de febrero, que desarrolla la estructura
organica basica del Ministerio.

Sus funciones son las siguientes:

e Controlar el cumplimiento de los requisitos precisos para el acceso y la
ampliacion de la actividad aseguradora y reaseguradora privadas, la
supervision ordinaria de su ejercicio, el control de los requisitos exigibles a
los administradores y socios de las entidades que realizan dicha actividad
y a las demas personas fisicas y juridicas sujetas al texto refundido de la
Ley de ordenacion y supervision de los seguros privados, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre.
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Controlar sin perjuicio de las funciones atribuidas a la Comision Nacional
de la Competencia, el control en materia de fusiones, agrupaciones,
cesiones de cartera, transformaciones, escisiones y otras operaciones
entre entidades aseguradoras, y las iniciativas sobre medidas vy
operaciones que comporten una mejora en la estructura sectorial o en la
de alguno de sus ramos.

El control previo para el acceso a la actividad de mediacion en seguros, la
supervision ordinaria de su ejercicio y el desempefio de las demas
funciones de vigilancia previstas en la Ley 26/2006, de 17 de julio, de
mediacion de seguros y reaseguros privados.

El control del cumplimiento de los requisitos precisos para el acceso a la
actividad por entidades gestoras de fondos de pensiones, la supervisién
ordinaria de su ejercicio, asi como de los requisitos que han de cumplir los
planes y fondos de pensiones con arreglo al texto refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

La supervision financiera y la de las conductas y practicas de mercado,
asi como la inspeccion de las operaciones y de la actividad ejercida por
las personas y entidades enunciadas en los péarrafos precedentes.

El andlisis de la documentacibn que deben remitir las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, los mediadores de seguros y reaseguros
privados y las entidades gestoras de fondos de pensiones a la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones para facilitar el control de su
solvencia y actividad.

La preparacion de proyectos normativos en las materias de competencia
del centro directivo.

La realizacion de estudios sobre los sectores de seguros y reaseguros
privados, mediacién de seguros y reaseguros privados, y planes y fondos
de pensiones.

La coordinacion de las relaciones en el ambito de los seguros y
reaseguros privados, mediacion de seguros y reaseguros y planes y
fondos de pensiones con los comités de seguros y pensiones de
jubilacién y otras instituciones de la Unién Europea, con otros Estados y
con organismos internacionales, de acuerdo con el Ministerio de Asuntos
Exteriores y de Cooperacion.

La proteccidbn administrativa a los asegurados, beneficiarios, terceros
perjudicados y participes en planes de pensiones mediante la atencion y
resolucibn de las reclamaciones y quejas presentadas contra las
entidades y sujetos sometidos a su supervision; la vigilancia de la
transparencia del mercado y las demas funciones que le atribuye la
normativa sobre proteccion de los clientes de servicios financieros.
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e La contestacion a las consultas formuladas en materia de seguros y
reaseguros privados, mediacibn en seguros y reaseguros privados y
planes y fondos de pensiones.

La estructura de la Direccion General de Seguros y Fondo de Pensiones es la
siguiente:

llustracion Ill. Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

SECRETARIA DE ESTADO DE
ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
Consorcio de
compens‘clén de ]

SeRuros .| bIRecci6N GENERAL DE SEGUROS Y fe R
Junta Consultivade | FONDOS DE PENSIONES ” e
Seguros y Fondos de

Estado
Pensiones

Subdireccion Subdireccion General Subdireccién General Subdireccion
General de Seguros de Ordenacion del de Inspeccion General de Planes y

y Politica Legislativa Mercado de Seguros Fondos de Pensiones

Fuente: www.dgsfp.mineco.es

3.4.4-Comisién de prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias.

Es un o6rgano colegiado del que forman parte representantes de diferentes
Ministerios y Agencias. Es el maximo responsable de la politica preventiva y de
la lucha contra el blanqueo de capitales en Espafa.

Comisién sucesora de la Comision de Vigilancia de las Infracciones de Control
de Cambios, (creada por la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre
determinadas medidas de prevencion de blanqueo de capitales). Actualmente
se encuentra regulada por la Ley 10/201 de 28 de abril, de prevencién del
blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

= Concepto de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo:

El Blanqueo de capitales es el conjunto de procedimientos orientados a dar
apariencia de legalidad a bienes o activos de origen delictivo. Asi pues para
gue exista blanqueo de capitales, es precisa la previa comisién de un acto
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delictivo de tipo grave y la obtencion de unos beneficios ilegales que quieren
ser introducidos en los mercados financieros u otros sectores econdmicos.

La Financiacion del Terrorismo se establece segun el codigo penal como la
provision o recolecciéon de fondos con la intencion de ser utilizados para
cometer un delito terrorista, o para hacérselos llegar a una organizacion
terrorista.

La principal diferencia entre los dos conceptos, es que el blanqueo de capitales
supone convertir dinero ilegal en dinero lega, y la financiacion del terrorismo
supone un esquema distinto, el dinero legal acaba siendo utilizado para realizar
actividades delictivas.

= Sujetos obligados:

Son aquellas personas fisicas o juridicas que desarrollan actividades
mercantiles, financieras o profesionales, cuyas estructuras o actividades
pudieran ser utilizadas por los blanqueadores en sus actividades.

En el articulo 2 de la Ley 10/2010 de 28 de abril de prevencién del blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo distingue los siguientes sujetos
obligados, entre otros:

-Entidades de crédito.

-Entidades aseguradoras relacionadas con seguros de vida y otros servicios
relacionados con las inversiones.

-Empresas de servicios de inversion.

-Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva

-Las entidades gestoras de fondos de pension.

-Sociedades gestoras y sociedades de capital-riesgo.

-Personas fisicas que ejerzan profesionalmente actividades de cambio de
moneda.

-Servicios de actividades de giro o transferencia.

-Promotores inmobiliarios.

-Auditores de cuentas.

-Notarios y registradores de la propiedad.

-Los casinos de juego.

-Comercializadores de joyas y piedras o metales preciosos.

-Comercializadores de objetos de arto o antigiiedades.

-Comercializadores de bienes, siempre que los cobros o pagos de efectien en
metalico o cheques al portador, cuyo importe sea superior a 15.000€.

= Régimen Sancionador:

En el capitulo VII de la Ley/2010, clasifica las infracciones en que se pueden
incurrir los sujetos obligados:

Muy graves:
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Incumplimiento del deber de comunicacion cuando se hubiera puesto en
manifiesto la existencia de que un hecho estaba relacionados con el blanqueo
de capitales o la financiacion del terrorismo.

Incumplimiento de la obligacién de colaboracién cuando se requiera por escrito
de la Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias.

Incumplimiento doloso de la prohibicién de poner fondos, activos financieros o
recursos econdémicos a disposicion de personas fisicas o juridicas, entidades o
grupos designados.

Graves:

Incumplimiento de obligaciones de identificacién formal, de identificacion del
titular real, de obtener informacion sobre el propésito e indole de la relacion de
negocios, aplicar medidas de seguimiento continuo, de aplicar medidas de
diligencia debida a los clientes existentes, de aplicar medidas reforzadas de
diligencia debida, de la obligacibn de examen especial, obligacion de
comunicacién por indicio y sistematica, de la abstencion, de colaboracion, de
conservacion de documentos, de establecer 6rganos adecuados de control
interno, de aprobar un manual adecuado de prevencion del blanqueo de
capitales y financiacion del terrorismo, de aplicar contramedidas financieras
internacionales, de la obligacion de bloquear los fondos cuando no deba
calificarse como infraccion muy grave y el incumplimiento de la prohibicion de
poner fondos a disposicion de personas o entidades cuando no deba calificarse
como infraccién muy grave.

Leves:

Aquellos incumplimientos de obligaciones que no constituyan infracciones muy
graves o graves.

Sanciones:

Tras la existencia de una serie de obligaciones para los sujetos obligados
determina la creacion, para los casos de incumplimiento de un régimen
sancionador.

Infracciones muy graves:

Las infracciones a imponer por cometer infracciones muy graves se encuentran
recogidas en el articulo 56 de la Ley, de las cuales destacan:

-Amonestacién publica: Multa de importe minimo de 150.000€ e importe

maximo podra ascender hasta el mayor de, el 5% del patrimonio neto del sujeto
sancionado, el doble del contenido econdmico o de la operacién o 1.500.000€
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Ademas de la sancién que corresponda al sujeto obligado, se podran imponer
las siguientes sanciones a quienes fueran responsables de la infraccion:

» Multa a cada uno de ellos por importe de entre 60.000 y 600.000 euros.
= Separacion del cargo, con inhabilitacion para ejercer cargos de

administracion o direccion en la misma entidad por un plazo maximo de
diez afios.

= Separacion del cargo, con inhabilitacion para ejercer cargos de
administracion o direccion en cualquier entidad de las sujetas a esta Ley
por un plazo maximo de diez afios.

Las sanciones de multa seran obligatorias en todo caso y podra aplicarse
simultaneamente con alguna de las otras dos.

Infracciones graves:

Las infracciones a imponer por cometer infracciones muy graves se encuentran
recogidas en el articulo 57 de la Ley, de las cuales destacamos:

-Amonestacion publica: Multa cuyo importe minimo sera de 60.001€ y cuyo
importe maximo podra ascender hasta la mayor de las siguientes cifras, el 1 %
del patrimonio neto del sujeto obligado, el tanto del contenido econémico de la
operacion, mas un 50 %, o 150.000 €.

Ademas de la sancion correspondiente al sujeto obligado, se pondran poner las
siguientes sanciones a quienes fueran responsables de la infraccion:

= Multa a cada uno de ellos por un importe minimo de 3.000€ y maximo de
hasta 60.000€.
» Suspension temporal en el cargo por plazo no superior a un afio.

Las sanciones de multa seran obligatorias en todo caso y podra aplicarse
simultaneamente con alguna de las otras dos.

Infracciones leves:
Por la comision de infracciones leves se podra imponer la siguiente sancion:

* Multa por importe de hasta 60.000 euros
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3.5-Medidas reguladoras.

MIFID. Nuevo modelo de asesoramiento.

La Mifid es la normativa europea que armoniza en Europa la regulacion sobre
los mercados de valores, los instrumentos financieros que en ellos se negocian,
la organizacion y relacion con sus clientes de las entidades financieras que
prestan servicios de inversion y la proteccion al inversor.

Se denomina Directiva  sobre los Mercados de Instrumentos Financieros y
es conocida por sus siglas en inglés MIiFID “Markets in Financial Instruments
Directive”. Fue incorporada al Derecho espafiol mediante la Ley 47/2007 de 20
de diciembre.

Todas las entidades financieras que prestan servicios y actividades de
inversibn sobre instrumentos financieros como acciones, obligaciones,
instituciones de conversion colectiva o derivados financieros con caracter
profesional tienen que cumplir la normativa MiFID.

Por primera vez en nuestro ordenamiento, la normativa ofrece una aplicacion
modulada de las normas de conducta que rigen las relaciones entre los clientes
y las entidades, en funciéon del tipo de cliente al que vayan dirigidas, buscando
asi que se ajusten al maximo a las particularidades y necesidades de
proteccion de cada categoria de inversion. Es necesario, por tanto, que las
entidades cataloguen a sus clientes, teniendo en cuenta que la mayor
proteccion la reciben los minoristas. Cada cliente sera informado de la
categoria en la que ha sido clasificado. Para la clasificacion en la categoria de
profesional se debe cumplir al menos dos de las siguientes condiciones y
solicitarlo por escrito. Las condiciones son:

» Haber realizado en el mercado de valores operaciones de volumen
significativo con una frecuencia media de mas de diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores;

»= Que el valor de la cartera sea superior a 500.000 euros.

= Qcupar o haber ocupado al menos durante un afio un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre
las operaciones o los servicios previstos.

La normativa MIFID se aplica a las actividades y servicios de inversion tales
como la gestion de carteras, el asesoramiento en materia de inversion, la
intermediacién y ejecucion de Ordenes o la administracion y custodia de
instrumentos financieros.

Las actividades y servicios de inversion sélo pueden prestarse en Espafia por
aquellas entidades que se encuentren inscritas en los Registros Oficiales de la
CNMV.
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Como novedad, la nueva normativa permita la creacién de “Empresas de
Asesoramiento Financiero (EAFI)” que pueden ser tanto personas fisicas como
juridicas, autorizadas por la CNMV para prestar exclusivamente el servicio de
asesoramiento financiero. Las EAFI no pueden en ningun caso tener fondos o
valores de los clientes y sus actividades no estan cubiertas por el Fondo de
Garantia de Inversiones.

La normativa MiFID afecta a las actividades y servicios indicados cuando se
refieren a instrumentos financieros como valores negociables (acciones,
participaciones de fondos de inversion, valores de renta fija, participaciones
preferentes...), o derivados. No afecta, a los productos bancarios (préstamos
personales o hipotecarios, imposiciones a plazo, a tipo fijo o variable, cuentas
corrientes), seguros o planes de pensiones.

Dentro de los productos MIFID debemos distinguir entre complejos y no
complejos.

A medida que aumenta la complejidad del producto y el grado de confianza que
se deposita en la entidad, aumentan también las exigencias de informacion y el
analisis que la entidad debe realizar sobre la situacion personal del cliente. La
complejidad de un producto viene determinada por la dificultad para
comprender sus caracteristicas y riesgos. Por lo que, a mayor complejidad del
producto mas informacion y mayor proteccién se necesita.

Para saber si un producto es no complejo se debe tener en cuenta si es liquido,
si no se puede perder un importe superior a su inversion inicial, si se puede
obtener informacion completa y comprensible sobre el producto y no contiene
derivados en su estructura. Un ejemplo, son los fondos de inversion
tradicionales o las acciones cotizadas.

La catalogacion de productos entre complejos y no complejos es una tarea que
corresponde a las entidades a partir de los criterios que establece la normativa
MiFID.

Para que la entidad financiera ayude a sus clientes a tomar decisiones de
inversion y ofrezca los servicios mas adecuados a las necesidades de sus
clientes, se deben conocer las circunstancias particulares de cada cliente.
Existen dos test que determinan dichas circunstancias:

» Test de idoneidad: Se utiliza para asesorar en materia de inversion,
asegurandose que el producto de inversion que se recomienda junto
con la cartera que conforme, son los adecuados a los conocimientos,
experiencias y objetivos del cliente.

= Test de conveniencia: Se utiliza para ofrecer un producto concreto y
asegurarse de que el cliente cuenta con los conocimientos y

68



experiencia previa en los mercados financieros para comprender la
naturaleza y los riesgos del producto que se ofrece.

La normativa MiFID regula la organizacién que las entidades deben mantener
en todo momento para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones y que su
actuacion sea “honesta, imparcial, profesional y en el mejor interés del cliente”.
Los requisitos que mas afectan a la relaciéon de los clientes con la entidad son
los siguientes:

= Conflicto de interés:

Para actuar correctamente, las entidades deben identificar situaciones
potencialmente perjudicales para los clientes. Cualquier conflicto de interés
deberan resolverlo dando prioridad a los intereses del cliente, sin favorecer ni
perjudicar a un cliente sobre otros y sin perseguir un interés en el resultado.

Una vez que las entidades han identificado estos conflictos de interés deben
establecer medidas y procedimientos para gestionarlo de modo que eviten
cualquier perjuicio a clientes.

= Custodia de valores:

Los valores de los clientes deben estar identificados en cuentas
individualizadas a su nombre y separados de los que pertenecen a la entidad.
La entidad financiera no podra utilizar por cuenta propia los valores de sus
clientes, salvo que recabe su autorizacion y le informe de los riesgos
inherentes. Igualmente le informara del depdésito de sus valores en cuentas
globales y cuando delegue en terceros su custodia.

» Fondos de garantia en caso de insolvencia:

En caso de insolvencia de la empresa que presta servicios de inversion a la se
le hayan confiado el efectivo o los instrumentos financieros, el cliente puede
solicitar la compensacion del sistema de indemnizacion de los inversores al que
esté adherida.

El Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) asegura a los clientes de una
empresa de servicios de inversion espafiola la recuperacion del efectivo o los
instrumentos financieros que le hubieran confiado, con un maximo de 20.000€
por inversor, cuando la entidad no pueda restituirselos por alguna de las
siguientes circunstancias:

e Concurso de acreedores.

e Declaracion administrativa de la CNMV, indicando que la
sociedad no puede cumplir con las obligaciones contraidas con
sus clientes, por razones relacionadas con su situacion financiera.
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El FOGAIN no cubre las pérdidas de valor que sufran las inversiones como
consecuencia del funcionamiento de los mercados, estas deben ser asumidas
por el inversor como un riesgo propio del mercado en el que opera.

= Atencion de reclamaciones:

Las entidades que prestan servicios de inversion deben atender y resolver las
guejas y reclamaciones de sus clientes.
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4-ANALISIS DEL CASO. Procedimientos para lanzar un
producto financiero de inversion.

4.1-Definicién del producto.

Nos encontramos en una situacion en que los tipos de interés son bajos y para
obtener rentabilidad de nuestros ahorros, tenemos que invertir en plazos
largos y en productos con menos liquidez.

La renta fija ofrece muy poca rentabilidad y los tipos de interés se mantendran
en niveles bajos.

A continuacion, en la grafica, vemos un ejemplo de emisiones a largo plazo en
bonos o depdsitos de alta calidad crediticia en renta fija. Donde el maximo tipo
de interés es del 1,90% en productos clasicos de inversion.

Los Bancos Centrales poseen fuertes inversiones en renta fija, una amplia
oferta de liquidez y la inflacibn manteniéndose baja, se obtiene una politica de
tipos de interés cero.

llustracion IV. Ejemplo tipos de interés.

Ejemplo tipos de interés

2,00%

1,50%

1,00%

0,50% )
= TIPO DE INTERES

0,00% : . .

enero 2020 noviembre enero 2020 enero 2020

AAA Bono 2015 BBB+ Bono BBB- Bono
Tesoro  Depdsito DB Santaner  Santander
Aleman 13 meses

Fuente: Bloomberg y Deutsche Bank. (2014)

Se pueden encontrar oportunidades de inversidon en la renta variable, pero con
riesgo en el capital invertido.

En el siguiente cuadro vamos a estudiar en cuatro ejemplos de fondos de
inversion, monetario, fondo de renta fija, mixtos y fondos de renta variable, la
evolucion de la rentabilidad acumulada en diez afios, asi como la Tae de que
dado fondo en este momento y el escenario actual.
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llustracion V. Ejemplo Fondos de Inversion.

Rentabilidad . Escenario actual
acumulada:
MONETARIO  15,60% 1,32% La rentabilidad esperada hoy en dia es
cercana al 0%
RENTA FIJA 33,70% 2,67% La dUltima década ha sido muy poco

rentable, pero las rentabilidades a dia de
hoy son muy reducidas.

MIXTO 42,50% 3,27% Es una buena alternativa, seleccionando
los mejores equipos de gestibn que
aprovechen las oportunidades
gestionando el riesgo.

RENTA 94,2% 6,21% Es una alternativa atractiva pero no

VARIABLE exenta al riesgo.

Fuente: AFI, datos de enero 2003 a enero 2014.

Observamos, que a medida que incrementa el riesgo incrementa la
rentabilidad, por lo que si invertimos en un mercado monetario, es decir
gueremos tener nuestro dinero disponible, la rentabilidad obtenida es muy baja
y cercana al 0%. En renta fija podriamos a obtener un 2,67% anualmente, pero
durante los diez afios anteriores, ya que los tipos de interés han sido superiores
que los niveles actuales. En renta variable se han obtenido rentabilidades muy
superiores, pero hay que destacar que una inversion en renta variable puede
tener una caida de rentabilidad muy alta y puede provocar pérdidas de capital.

Una de las mejores opciones serian los fondos Mixtos, de los cuales
destacamos las siguientes ventajas, ya que un fondo mixto es:

e Defensivo: En fases de turbulencias de mercado, realizan inversiones
conservadoras como renta fija a corto plazo y mercados monetarios.

e Ofensivo: Tienen capacidad de invertir en renta variable en fases
alcistas con el fin de lograr rendimientos atractivos.

e Innovador: Utilizan instrumentos innovadores con los que se puede
modificar la distribucién de activos de manera rapida.

¢ Diversificacion: Inversion en distintas regiones con el fin de diversificar el
riesgo y aprovechar las oportunidades de inversion a nivel mundial.

El producto financiero que vamos a lanzar sera un Fondo de Inversion Flexible.

Para poder definir el fondo de inversion, seleccionamos los fondos que van a
ser parte de la cartera, dentro de la gran variedad de fondos que hay en el
mercado, buscando la mejor combinacion de consistencia, rentabilidad, control
y reconocimiento. Los fondos seleccionados son los siguientes:
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» BANTLEON OPPOTUNNITIES L IT.

Se trata de un fondo de inversién de rentabilidad absoluta, es decir buscan
rentabilidad en todos los entornos de mercado y no sigue ningun indice.

Utiliza renta fija de alta calidad.

Gestiona la duracion, de 0 a 9 afios, los diferenciales de crédito, la inflacion y
puede incluir partidas de renta variable.

llustracion VI. BANTLEON OPPOTUNNITIES L IT

Rentabilidades anuales 2009 2010 2011 2012 2013 31/08/2014

31/08/14
RENTABILIDAD 9,22% 12,73% 3,87% 12,65% 6,39% 0,29%

Fuente: Morningstar. (2014)

» ETHNA-AKTIV E-T

Se trata de un fondo de inversiobn que busca la preservacion de capital y el
control del riesgo, sus principios basicos son la seguridad del capital, liquidez
de los activos del fondo y enfoque en paises desarrollados especialmente
Europa. Invierte sus activos en valores de todo tipo, acciones, titulos de renta
fija, instrumentos de mercado monetario, certificados y depdsitos a plazo fijo.
La participacion total en renta variable no podra superar el 49%.

llustracién VII. ETHNA-AKTIV E-T

RENTABILIDAD 14,54% 9,93% 1,86% 10,02% 5,40% 4,9%

Fuente: Morningstar. (2014)

> NORDEA-1 STABLE RETURN BI EUR

Se trata de un fondo de inversién cuyo objetivo es minimizar el riesgo, no
maximizar la rentabilidad. Pretende obtener una rentabilidad positiva superior a
la de los tipos de interés a tres meses europeos.

Se centra en la inversion a largo plazo, horizonte temporal de 1 a 10 afios.
El control de riesgo es parte fundamental de la gestion.

El fondo puede tener una exposicion a renta variable de 30%-60%.
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llustracion VIII. NORDEA-1 STABLE RETURN BI EUR

Rentabilidades anuales 2009 2010 2011 2012 2013 31/08/2014

(31/08/14)
RENTABILIDAD 16,99% 2,33% 6,76% 7,28% 8,26% 7,56%

Fuente: Morningstar. (2014)

» DWS CONCEPT DJE ALPHA RENTEN GLOBAL FC

Se trata de un fondo de inversion de rentabilidad absoluta y una revalorizacion
duradera.

No sigue ningun indice.

Para conseguir su objetivo, el fondo invierte en su mayoria en renta fija, puede
invertir hasta un 20% del patrimonio en acciones, hasta un 10% del patrimonio
en warrants y hasta otro 10% del fondo en materias primas y metales
preciosos.

llustracién IX. DWS CONCEPT DJE ALPHA RENTEN GLOBAL FC

Rentabilidades anuales 2013 31/08/2014

(31/08/14)
RENTABILIDAD 5,74% 2,89%

Fuente: Morningstar. (2014)

» M&G OPTIMAL INCOME FUND C-H

Se trata de un fondo de inversion de bonos flexible, esta disefiado para tener
un rendimiento superior a la renta fija a lo largo de un ciclo econdémico.

La flexibilidad llega por que puede tener renta variable en cartera hasta un
20%, aunque su peso habitual es de un 10% de renta variable.

Se trata de uno de los fondos que mejor se han comportado y que mayor
volumen ha adquirido en los ultimos afios.

llustracion X. M&G OPTIMAL INCOME FUND C-H

Rentabilidades anuales 2009 2010 2011 2012 2013  31/08/2014

(31/08/14)
RENTABILIDAD 34,16% 9,12% 6,30% 12,96% 7.21% 4,77%

Fuente: Morningstar. (2014)
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» DWS CONCEPT KALDEMORGEN FC

Se trata de un fondo flexible con objetivo de rentabilidad absoluta que invierte
tanto en renta variable como en bonos, divisas, oro y otros instrumentos de
mercado, con una asignacion dinamica que puede ser de hasta un 100%.

Tiene un objetivo de rentabilidad asimétrico rentabilidad-riesgo comparado con
la renta variable.

Su objetivo de volatilidad es de inferior al 10%.
llustracion XI. DWS CONCEPT KALDEMORGEN FC

Rentabilidades anuales 2012 2013 31/08/2014

(31/08/14)
RENTABILIDAD 11,87% 6,42% 6,05%

Fuente: Morningstar. (2014)

Una vez seleccionados los seis fondos de inversion, dentro de la amplia
variedad de gestoras y fondos de inversion disponibles, obtenemos una gran
diversificacion, la cual integramos dentro de un unico fondo para comercializar.

Realizamos dicha integracion en un unico fondo debido a que la mayoria de
pequefios inversores suelen ser reacios a dividir en mas de un producto de
inversion el capital destinado al ahorro, y menos, aun si alguno de los fondos
tiene parte del capital invertido en renta variable.

Ademas de ofrecer un unico fondo en el que se integran una de las mejores
combinaciones para la inversion, vamos a incluir una de las caracteristicas mas
valoradas en los productos de inversion para los ahorradores, esto es, la
proteccioén del capital invertido.

Por lo que vamos a lanzar un fondo de inversion con seis subfondos y ademas
con proteccion de capital invertido a vencimiento de la inversion.

En conclusién, el producto a comercializar lo destacaremos por las siguientes
caracteristicas:

Rentabilidad: los inversores participaran de la gestion de los mejores equipos
en asignacion de activos con un horizonte temporal predeterminado.

Talento: los fondos seleccionados son fondos exclusivos, que habitualmente
no son accesibles para un ahorrador particular.

Diversificacion: se obtienen los resultados de seis fondos en un solo producto
de inversion. Dénde cada equipo de gestion tiene una especializacion
determinada en un area geogréfica, tipo de activo o estrategias determinada.
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Y ademas, proteccion de capital al vencimiento. Se establece un horizonte
temporal de seis afos.

¢, Como ofrecer proteccion de capital en fondos de inversion?

El capital se protege a vencimiento a través de una cartera de bonos
compuesta por:

Bonos del Tesoro Italiano (40%), bonos del Tesoro Espafiol (38%),
comunidades Espafiolas (15%) y bonos del Tesoro Aleman (7%).

Por lo que se compra una cartera de deuda publica, compuesta por bonos del
gobierno Europeos y una opcién sobre una cesta de seis fondos Multi Activos
Flexibles seleccionados. Y se obtiene la proteccion de capital al vencimiento
de los bonos, noviembre 2020 mas la revalorizacion de la cesta de fondos.

El objetivo de la inversibn es obtener a vencimiento el valor del dia de la
compra, valor actual, incrementando, de ser positiva, por la variacion de la
Cesta de Fondos, de acuerdo con los siguientes calculos:

OBJETIVO A VENCIMIENTO= Valor actual del fondo x (1 + variacion de
la Cesta)

VARIACION DE LA CESTA= (Valor final — Valor inicial) / Valor Inicial
VALOR INICIAL= 1.000¢€.

VALOR FINAL= media aritmética del Valor de la Cesta en las
observaciones de los dias 31/10/2018, 31/01/2019, 30/04/2019,
31/07/2019, 31/10/2019. 31/01/2020, 31/04/2020, 31/07/2020 vy
31/10/2020.

Aunque la proteccién del capital nos la da la cartera de bonos, hay que
destacar que nuestro vehiculo de inversion es el fondo de inversion, asi que
contamos con todas las ventajas de los mismos: Acceso a mercados dificiles,
gestion profesional, economias de escala, liquidez, seguridad, fiscalidad, y
transparencia.

Vamos a realizar un ejemplo de calculo de rentabilidad a vencimiento.
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llustracion XlI. Ejemplo rentabilidad

e 31/10/2018 31/01/2019 30/04/2019 31/07/2019
31/10/2014 Retfe_relnoc(;% inicial de la Valor ej. Valor ej. Valor ej. Valor e;j.
Cese s 1220 1225 1260 1270

[ Revalorizacion: 22% J

31/10/2019 Valor 31/01/2020 30/04/2020 30/07/2020 30/10/2020
ej. 1274 Valor ej. 1280 Valor ej. 1290 Valor ej. 1295 Valor ej. 1300

Media de las 9 observaciones 1.271.Rentabilidad acumulada de la opcidn
ultimo afio: 5,1%

Fuente: Elaboracion propia.

Durante los primeros cuatro afios se toma la revalorizacion absoluta de la cesta
de fondos y durante los dos ultimos afios se utiliza la revalorizacion media
trimestral de la cesta de los fondos.

Se utilizan durante los dos ultimos afios medias de las observaciones para
poder proteger a los inversores de un posible afio posible afio negativo.

Por lo que la rentabilidad final para este ejemplo de calculo de rentabilidad sera
de 27,1%.

Como sabemos, todos los fondos de inversién conllevan una comision de
gestion, quedaria:

Rentabilidad neta para el cliente: 23,40%, si anualizamos la rentabilidad total
conseguida, obtenemos un 3,30% TAE.

e Datos del fondo:

El perfil de riesgo del fondo se asigna de un perfil moderado (3 en una escala
del 1 al 5).

El perfil de complejidad del producto se asigna de producto complejo, ya que es
un producto compuesto por dos subyacentes, la cartera de Bonos de
Gobiernos europeos y la opcion de compra sobre la cesta de seis fondos.

En cuanto al plazo indicativo de la inversion, los inversores tienen que tener en
cuenta que este fondo de inversion no es adecuado para inversores que
prevean retirar su dinero antes del horizonte temporal de inversién, es decir,
antes del 10/11/2020.

La inversion, al ser vehiculo fondo de inversién cuenta con comisiones de
gestion, que se detallan a continuacion:
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Comision de gestion: 0,25%

Comision de custodia: 0,05%

Comisioén de suscripcion: 3%

Comision de reembolso: 1,25%, en casa de reembolso anticipado.

e ¢Que

oportunidades y riesgos podemos destacar de la inversion

planteada?

Destacamos
especificado:

o

las siguientes oportunidades para invertir en el producto

La participacion en la revalorizacion de una cesta de fondos
mixtos flexibles seleccionados por analistas expertos de nuestra
entidad financiera entre los fondos de las mejores categorias.

La proteccion de capital, siempre que no se produzca un evento
de crédito en la cartera de bonos espafoles, italianos y alemanes.
Los beneficios fiscales de los fondos de inversidon, ya que los
fondos de inversion se pueden traspasar difiriendo el impacto
fiscal hasta el momento del reembolso.

Destacamos los siguientes riesgos para invertir en el producto especificado:

o

Riesgo de crédito inerte a cualquier inversion en activos de renta
fijla que conllevan un riesgo de crédito relativo a que emisor no
pueda hacer frente al pago del principal y del interés. En nuestro
caso en particular, que los gobiernos europeos no puedan hacer
frente al pago de la inversién, un escenario posible aunque muy
poco probable,

Riesgo de utilizacion de instrumentos derivados, en nuestro caso,
la opcién de compra sobre la cesta de los fondos de inversién.
Riesgo de fluctuaciones en los precios por la volatilidad de los
tipos de interés. El valor liquidativo por participacion puede caer
en cualquier momento por debajo del precio de compra al que los
inversores adquirieron las participaciones. Por lo que, si algin
inversor vende sus participaciones antes del 10/11/2020 (fecha en
la que se obtiene la proteccion de capital) puede subir pérdidas
en su inversion.

Riesgo de mercado por la inversion en renta variable, ya que en
renta variable las variaciones en el precio de los activos son mas
habituales que en la renta fija. Por lo que si hay una alta
volatilidad y la renta variable oscila significativamente, y se realiza
un reembolso en las participaciones antes de la fecha de
proteccion de capital, el inversor puede sufrir pérdidas en su
inversion.
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4.2-Presentacion y comunicacidon de operaciones financieras a

la entidad reguladora, CNMV.

Desde el 20 de diciembre de 2007 estan en vigor las exigencias de
comunicacion de operaciones sobre instrumentos financieros que, previstas en
la Directiva MIFID, se traspusieron a la normativa espafiola en la Ley de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV).
Ademas, desde el 1 de noviembre de 2008 resulta obligatoria la comunicacion
de los datos relativos a la identidad del cliente, y desde el 1 de enero de 2009
es precisa la comunicacion de operaciones de determinados productos
derivados.

La Comision Nacional del Mercado de Valores publicé su primera Guia de
Comunicacion de Operaciones a la CNMV en septiembre de 2008.

4.2.1-Legislacion aplicable.

La obligacion de comunicacion de operaciones a la CNMV viene determinada
por el articulo59bis de la LMV, en el que se establece que las empresas de
servicios de inversion y entidades de crédito que ejecuten operaciones sobre
instrumentos financieros.

En el Real Decreto 217/2008 se establece la obligaciébn de proporcionar la
identidad de los clientes por cuenta de los cuales las entidades de crédito y las
empresas de servicios de inversion hayan ejecutado sus operaciones.

4.2.2-Objetivo de la comunicacidén de operaciones.
La comunicacion de operaciones a la CNMV persigue varios objetivos:

e El objetivo principal es la deteccién e investigacion de ejecuciones
susceptibles de constituir abuso de mercado, ya sea por manipulacién o
por uso de informacién privilegiada.

e ElI segundo objetivo es ayudar a la supervision de posibles
incumplimientos de las normas de conducta de las entidades que
participan en el mercado.

e Otro objetivo es que permite también el intercambio de operaciones
entre las distintas autoridades competentes del Area Econdmica
Europea, en el uso de las labores de supervisién de susinstrumentos y
de las entidades para las cuales sean la autoridad competente.

e Por ultimo, facilita el estudio de determinados comportamientos del
mercado.

4.2.3-Obligacion de la comunicacién de operaciones.

La obligacion de la comunicacion de operaciones recae sobre cualquier
instrumento admitido a cotizar en mercados regulados del Area Econémica
Europea, sobre cualquier instrumento derivado cuyo subyacente sea un
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instrumento admitido a cotizar y sobre los instrumentos admitidos a cotizar en
sistemas multilaterales de negociacion espafioles.

Esto implica que, a efectos practicos y sin ser exhaustivos, quedan sujetos a
reporte los siguientes instrumentos:

Las acciones y cuotas participativas, la deuda publica y la deuda privada.
Dentro de la deuda privada se incluyen los diferentes productos de inversion:

e Deuda convertible o canjeable.

e Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

e Ceédulas territoriales y las cédulas de internacionalizacion.

e Participaciones preferentes.

e Bonos de titulizacion.

e Pagarés.

e Warrants.

e Participaciones o acciones en Fondos de inversion cotizados.

e Contratos de derivados negociados en mercados regulados.

e Los siguientes derivados OTC (Over The Counter, mercados no
regulados): Futuros y opciones, Equity swaps, contratos por diferencias
y CDS (Credit Default Swaps).

4.2.4-Operaciones sujetas a reporte.
Estardn sujetas a comunicacion las operaciones de compra, venta, 0
determinadas modificaciones de contratos sobre instrumentos financieros
derivados ejecutadas en el territorio nacional, independientemente del medio,
meétodo, mercado o sistema empleado.

Quedan incluidas las reasignaciones a otro titular en los contratos sobre
derivados OTC, que también deberan ser reportadas.

La ejecucion de una operacién implica la participacion en las condiciones en las
que se ha realizado su ejecucidn (precio, contrapartida, sistema de
negociacion, hora...).

Las operaciones de un miembro de un sistema de negociacion estan siempre
sujetas a reporte ya sean ejecutadas en el mercado por cuenta propia como
por cuenta ajena.

Quedarian exceptuadas aquellas operaciones y eventos que corresponden a:

= Mercado primario: suscripcion de nuevos instrumentos y ejercicio de
derechos de

= Suscripcion preferente o de asignacion gratuita.

= Ejercicio de opciones, warrants y de conversion de bonos en

= Otorgamiento o cancelacién de préstamos sobre valores.

80



= Compras con pacto de reventa o ventas con pacto de recompra, asi como
cualquier otra cesion temporal de activos.

*» Traspasos o cambios de titularidad cuya naturaleza no se corresponda
con una compraventa (transmisiones mortis causa, ejecuciones de
garantias, canje de unos valores por otros, traspasos entre cuentas de un
mismo titular etc.).

» Constitucién de garantias sobre instrumentos.

» Los splits y contrasplits de valores.

= La transmision de una orden para su ejecucion.

» Las actuaciones de poscontratacion, es decir, las actuaciones llevadas a
cabo para el registro y liquidacién de las operaciones.

» Las amortizaciones de emisiones.

= Las compresiones de determinados contratos de derivados OTC.

= La suscripcion y el reembolso de las participaciones y acciones en
Fondos de inversion cotizados (ETF), SICAV indice cotizadas y SICAV
cotizadas.

» Las tomas de razon, entendidas como aquellas transacciones en las que
ha intervenido un notario.

4.2.5-Sujetos obligados a reportar.

Estan obligadas todas aquellas ESIS (Empresas de Servicios de Inversion) y
entidades de crédito espafolas que ejecuten operaciones sobre instrumentos
financieros, tanto en territorio nacional como en cualquier otro pais de la Unién
Europea.

Las sucursales en Espafia de ESIS o entidades de crédito de otros Estados
Miembros también reportardn a la CNMV las operaciones ejecutadas en
territorio espafol. Para las operaciones ejecutadas fuera de Espafa, dichas
sucursales extranjeras deberan optar por comunicarlas en su totalidad a la
CNMV o a la autoridad competente de su pais de origen.

Por el contrario, las sucursales espafolas en paises de la Union Europea,
estaran obligadas a reportar a la autoridad competente del pais de acogida las
ejecuciones realizadas en dicho pais, dejando a la libre eleccion de la entidad
obligada el reporte a dicha autoridad o a la CNMV de las ejecuciones
realizadas fuera del pais de acogida.

Cuando las sucursales de entidades espafiolas en el extranjero realizan
Gnicamente el papel de gestion comercial con el cliente, la operacion sera
reportada por la matriz a la CNMV, incluyendo en el reporte la identidad del
cliente extranjero de la sucursal.

Las operaciones este sucursal y matriz no estaran en ningun caso sujetas a
reporte.

4.2.6-Mercados afectos.

Los mercados cuyos instrumentos admitidos estan sujetos a reporte en Espafia
en la actualidad son los siguientes:
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» Las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

» El Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

= El Latibex.

= EI Mercado de la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
AIAF (que incluye su plataforma electronica SEND).

» El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

» El Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF).

» El Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieros (TMEFF).

= El Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO).

4.2.7-Contenidos de las comunicaciones.

A continuacién se detallan las normas para cumplimentar correctamente la
diferente informacion que se requiere en la comunicacion de las operaciones.

e Entidad reportadora:

Se usara siempre y Unicamente el cédigo BIC (Bank Identifier Code) de la
entidad que ejecuta la operacién, segun la 1ISO 9362 en su formato extendido
de 11 caracteres de Swift. Asimismo, cualquier modificacién de este cédigo a
efectos de la comunicacion de operaciones, sera comunicada con antelacion a
la fecha en la que vaya a ser efectivo, asi como al resto del mercado.

En los casos en los que las entidades hayan delegado en un tercero esta
obligacion, no debera confundirse la identidad de la entidad obligada a
comunicar con la identidad del tercero en el que se delega. En este campo
siempre deberd aparecer la entidad que ejecuta la operacion.

e Fecha vy hora de ejecucion:

Se informara de la fecha en la que se ha ejecutado la operacion, y no la
liquidacion, siguiendo el formato YYYY-MM-DD.

Se informara de la hora, minuto y segundo de ejecucién de la operacion,
siguiendo (HH:MM:SS). En caso de que se haya realizado en un sistema de
negociacion centralizado sera la hora, minuto y segundo asignado por la
rectora o el gestor del mercado.

En el caso de que la operacién ejecutada en un mercado regulado tenga una
hora de asignacion, desglose o modificaciéon posterior a la hora de ejecucion, la
hora a comunicar debe ser la hora de ejecucion.

Si se ha realizado OTC, sera la hora de acuerdo de la operacion entre las dos
contrapartes (no la hora de grabacion de la boleta o de la contabilizacion de la
operacion). Este campo serad cumplimentado con la hora de referencia del lugar
de la autoridad competente a la que se reporte (ejemplo: para operaciones
ejecutadas en el Reino Unido, la entidad obligada a reportar a la CNMV
respetara la hora espafiola).
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e Indicador de Compra Venta:

Se consignara compra (B) o venta (S) en la operacion bajo el punto de vista de
la propia entidad que reporta o bajo el punto de vista del cliente, cuando la
operacion se ejecute por cuenta de éste.

En el caso de que la operacion (tanto la compra como la venta) haya sido
ejecutada por una sola entidad y ésta haya actuado como contrapartida por
cuenta propia o haya cruzado la compra y la venta entre dos de sus clientes, la
entidad debe realizar tanto la comunicacion de compra como la de venta.

Para las operaciones sobre contratos derivados, se considerara:
= Comprador: aquella contraparte del instrumento financiero que se
beneficiaria de subidas de precio del subyacente o la referencia.
= Vendedor: la contraparte que se beneficiaria ante bajadas de precio del
subyacente o la referencia.

Con las siguientes matizaciones:

-Opciones: En este caso el comprador de la opcion es aquel que paga la prima
y el vendedor quien la recibe. Este criterio se aplicard también a aquellas
opciones en las que el pago de la prima se posponga o esté condicionado a la
evolucion del activo subyacente.

-Credit Default Swaps (CDS): Para estos contratos el comprador sera la
contraparte que paga la prima y recibe compensacion en caso de que se
produzca un evento de crédito en los activos de referencia. Por el contrario, el
vendedor sera la contraparte que cobra la prima y paga la compensacion en
caso gue de que se produzca un evento de crédito.

e Identificacion del instrumento:

El instrumento admitido a cotizar en un mercado secundario espafiol se
identificard con el cédigo ISIN (International Securities Identificacion Number).
Todos los instrumentos admitidos a cotizar en mercados secundarios
espafoles se identifican con el codigo ISIN.

Aquellos instrumentos derivados admitidos a cotizar en otros mercados
europeos que no dispongan de codigo ISIN concreto para cada contrato y serie
y que se identifiquen a través de la metodologia del All (Alternative Instrument
Identifier), se identificaran a través del codigo de instrumento que otorga el
propio mercado en el que estan admitidos. No usara el ISIN genérico del
subyacente como codigo del instrumento derivado.

Las entidades deberan comprobar que los ISIN y los All son correctos y validos
en la fecha de ejecucion.

Para estos instrumentos identificados con un All, es necesario mantener la

coherencia con el campo sistema de negociacion y el campo cédigo de
mercado.
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e Precio:

Sefalard el precio al que se ha negociado el instrumento objeto de
comunicacion. En ningun caso incluird comisiones ni el cupén corrido. El precio
seflalado debera guardar coherencia con el tipo de precio escogido en el
apartado anterior, de modo que:

- D: nominal unitario por el precio en porcentaje.
- P: precio en porcentaje.

Los reportes que contengan un precio negativo, no seran incorporados y seran
devueltos los ficheros que los contengan. Para los instrumentos de renta fija, se
recomienda cumplimentar el campo en porcentaje (con P), ya que es
frecuentemente empleado en la negociacion.

e Notacion de la cantidad:

Este campo sefialara el codigo para expresar la cantidad de la operaciéon, que
podra ser:

- U: nimero de unidades negociadas.

- N: valor nominal en caso de instrumentos que no sean acciones ni contratos
derivados identificados por el ISIN o Aii.

- D: nimero de contratos para instrumentos derivados.

e Contrapartida:

Se incluira el BIC, MIC o el literal “CLIENTE FINAL” que identifique a la
contrapartida:

- BIC: el codigo BIC en su formato extendido de 11 caracteres que utilice la
entidad de contrapartida para identificarse a efectos de la comunicacién de
operaciones.

- MIC: el cbédigo MIC de 4 digitos de SWIFT que identifica al sistema de
negociacion en el que se ha ejecutado la operacion. Esta opcion se usara en
los casos en los que el mercado sea ciego, y por tanto se desconoce la
identidad de la contrapartida.

- El texto “CLIENTE FINAL” cuando la entidad que ejecuta la operacion y la
entidad de contrapartida sean la misma (aplicaciones).

e Identificacién de la operacion:

Se consignara un codigo Unico por operacion que sirva a la entidad obligada a
identificar Unica e inequivocamente cada operacion ejecutada. Debera ser la
referencia asignada por el sistema en caso de que la ejecucion se haya
realizado en un sistema centralizado de negociacion.

En caso contrario, se asignara por la entidad obligada o el tercero que
comunique la operacion, con la limitacién de que cada numero sea Unico por

84



entidad, indicador de compra venta), fecha de negociacion y sistema de
negociacion.

En las operaciones ejecutadas bilateralmente el cédigo asignado por la entidad
debera permitir la identificacion inequivoca de la operacién en los libros de la
entidad.

En los casos en los que una uUnica entidad deba comunicar tanto la compra
como la venta, con independencia de que la capacidad de negociacion sea por
cuenta propia o por cuenta de clientes, la identificacion de la operacién debera
ser la misma en las dos comunicaciones.

e Identificacién de los clientes finales:

Por cada operacion debera haber al menos un cliente final, cumplimentando si
se trata de una Persona Fisica o Persona Juridica, pudiendo haber varios
clientes finales de diferentes tipos en una misma operacion.

El concepto Cliente Final se refiere al titular o titulares finales de los
instrumentos, ya sea la cuenta propia (la entidad que ejecuta la operacion sera
el cliente final en la compra o en la venta) o un cliente (tercero). En ambos
casos es necesario completar los elementos de identificacion de clientes
finales.

El cliente final persona fisica se identificard a través de su nombre, primer
apellido y segundo apellido; este ultimo campo no sera obligatorio para persona
fisicas extranjeras que no lo utilicen.

El cliente final persona juridica se identificara a través de su razon social.

El concepto de cliente se correspondera con el de cuenta de valores, de modo
que para cada cliente puede existir un unico titular final o mas de uno (co-
titularidad). Es importante no confundir una operacién ejecutada para mas de
un cliente con una operacién ejecutada para varios clientes en co-titularidad.

Respecto al tipo de Identificador del titular, para los titulares espafoles se
utilizara siempre el NIF (personas fisicas) o CIF (personas juridicas).

Es decir, aunque el cliente sea una entidad financiera que utilice un BIC, se le
identificara por el CIF y no por el BIC.

4.2.8-Cancelacién de las operaciones.

Para la correcta cancelacion de operaciones y, en su caso, Su posterior
rectificacion, es necesario que la operacién a cancelar respete los siguientes
campos claves:

= |dentidad de la operacion.

» Indicador de compra venta.
» Fecha de negociacién.
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Sistema de negociacion.
ISIN del instrumento, en su caso.
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4.3-Plan de Marketing.
Lo primero a tener en cuenta, es que estamos tratando de elaborar un Plan de
Marketing de un producto que no es un bien puro, Sino que es un servicio, es
decir, es intangible y no se tienen propiedades materiales que se puedan
percibir antes de la compra.

La calidad del servicio dependeré de la calidad de que tengan los elementos
que intervienen en el proceso de prestacion, en este caso, la calidad en la
prestacion del servicio, condicionada por las tecnologias en el proceso, como la
facilidad de informacidn, el personal, la cualificacion, la actitud y el compromiso
del personal que ofrezca el producto y de los gestores de los fondos de
inversion.

Como hemos dicho, los servicios son intangibles, ya que no se pueden
experimentar antes de la compra, lo que genera incertidumbre que se ha de
reducir con sefales de calidad en el servicio como el equipo humano, la
imagen de la empresa, el equipo tecnolégico, el trato de personal, etc. Por lo
que la calidad puede variar, por ello, hay tres pasos que se deben seguir, la
buena eleccion del personal y la continua formacion, la elaboracion de un mapa
de procedimientos y medir continuamente la satisfaccion de los clientes. Al
tratarse de un servicio dirigido a activos intangible habra poco participacion
directa con el cliente.

Para continuar con el Plan de Marketing, debemos dividir el mercado en grupos
diferentes de inversores que podran necesitar nuestro producto, y utilizaremos
una cobertura total del mercado con un Marketing mix indiferenciado, es decir,
el mismo para todo el mercado centrado en las necesidades comunes y nos
proporcionara economias de escala.

Deberemos posicionar el producto en el mercado, para ello hay que lograr una
ventaja competitiva y diferenciar nuestro fondo de inversion frente a otros
productos de la competencia. Para ello seguiremos un principio basico del
Marketing: establecer una posiciébn con un mensaje simple y singular frente a
los clientes.

El primer paso para desarrollar una estrategia de posicionamiento,
realizaremos analisis de mercado, analisis interno y competitivo.

Debemos elaborar una estrategia de precios, en nuestro caso, precio como
comisiones que se deben pagar a favor del fondo y gestoras de inversion, y
rentabilidad que obtendra el inversor. Para ello, una vez identificados, para
incrementar el valor neto del fondo de inversion se debera minimizar la carga
psicoldgica para el cliente, se debera explicar a la perfeccion y despejar todas
las posibles dudas que le puedan surgir a los inversores. La politica de precios
puede ser complicada, ya que predomina la intangibilidad e invisibilidad
operativa, y en concreto en el sector financiero hay una gran desconfianza hoy
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en dia en temas de precios porque el sistema es dificil de calcular. En nuestro
producto particular hemos utilizado una politica de precios orientada a la
demanda, maximizando la demanda para obtener un nivel minimo de ingresos,
estudiando que estan dispuestos a pagar diferentes segmentos de inversores
y establecer una politica acorde.

Una vez establecido el producto y fijjado el precio debemos transmitir a los
clientes elaborando el Mix promocional. Combinando la publicidad,
comunicacién no personal para la promocion del producto, la venta personar
con los clientes potenciales para conseguir inversores, las relaciones publicas
mediantes acciones que construyan buena relacion con los clientes y marketing
directo a través de medios publicitarios.

En dltimo lugar de este plan de Marketing, disefiaremos el sistema de entrega
del servicio. El servicio de compra necesita disponer de un acceso facil y debe
crear impresiones positivas, se debe cuidad la imagen ofrecida.

ANALISIS DE SITUACION

Las cuatro primeras etapas de todo plan de marketing (analisis de situacion,
diagnéstico de la situacion, fijacion de objetivos de marketing y eleccion de la
estrategia de marketing) estan sometidas a una interrelacion tan estrecha que
hay que analizarlas en su conjunto. Cada una de las etapas representa una
realidad y posee una funcién especifica, pero necesita integrarse con las otras
etapas para adquirir el sentido y poder establecer una vision de conjunto.

El analisis de situacion requiere un gran acopio de informacion y se divide su
primera etapa en dos campos, analisis externo y andlisis interno.

Analizar el entorno, es realizar un breve repaso al cuadro macroeconémico que
se presenta para los préximos afios.

-Producto Interior Bruto en Espana.

El PIB en Espafia mide el valor monetario de la produccién de bienes y
servicios finales de Espafia a lo largo de un periodo determinado.

En 2013 la cifra del PIB fue de 1.022.988 M.€, con lo que Espafia es la
economia numero 13 en el ranking de los 183 paises de los que publican el
PIB. El valor absoluto del PIB en Espaiia crecio 6.014 M.€ respecto a 2012.

El PIB Per capita de Espafia en 2013 fue de 22.300€, al igual que en el afio
anterior.

Las tasas de crecimiento del PIB previstas para 2014 y 2015 apuntan un
crecimiento del 1,3% en 2014 y del 2% para 2015. Y un 2,3% para 2016.

La variacion interanual en 2014 del PIB ha sido del 1,6%, 3 décimas mayor que
la del segundo trimestre de 2014, que fue del 1,3%.
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llustracién XIII.PIB Espafia 2014: Evolucion Trimestral

FECHA PIB Mill.€ Var.Trimestral Var.Anual
Il Trim 2014 265.102€ 0,5% 1,6%
Il Trim 2014 264.013€ 0,5% 1,3%
| Trim 2014 262.974€ 0,3% 0,7%

Fuente: www.datosmacro.com (2014)

-La Inversion.

La inversion ha intensificado su ritmo de avance en el tercer trimestre, hasta el
1,5% en términos intertrimestrales, segun Banco de Esparia, frente al 0,6% del
segundo trimestre. Debido al impulso empresarial como residencial,
favorecidas por las mejores perspectivas de demanda y financiacion.

-El consumo de los hogares.

El consumo de los hogares crecera en 2,1% este afio y un 2,6% el préximo, lo
que supone una sensible revisibn al alza con respecto a las anteriores
previsiones, debido al mayor dinamismo observado en el dltimo trimestre.

El crecimiento se apoyara en un ligero aumento de la renta disponible, como
consecuencia del aumento del empleo, junto al descenso de los pagos por
intereses y reduccion del ahorro.

Para 2015, este componente recibird un impulso adicional derivado de la
bajada del Impuesto sobre la Renta, que ademas permitird la recuperaciéon del
ahorro.

-El tipo de interés de Banco Central Europeo.

El tipo de interés del BCE es el denominado tipo de referencia, o también tipo
de refinanciacion. El tipo de refinanciacion es la tarifa que los bancos deben
abonar al obtener dinero del BCE en préstamo. Los bancos hacen uso de esta
posibilidad en momentos de restricciones de liquidez.

Los tipos de interés interbancarios como el Euribor reaccionan libremente a las
modificaciones en los tipos de interés de referencia. Por ello, el tipo de interés
del BCE es un buen medio para influir sobre la amplitud de los tipos de
mercado.

A continuacién se muestra una tabla con las ultimas diez modificaciones en el
tipo de interés de referencia del BCE y un grafico con todas las alzas y bajas
desde la introduccién del euro.

89



http://www.datosmacro.com/

llustracién XIV. Evolucién del tipo de interés del BCE:

Cambios: tipo de interés del BCE Evolucion del tipo de interés del BCE

04-09-2014 0,050%
05-06-2014 0,150%
07-11-2013 0,250%
02-05-2013 0,500%
05-07-2012 0,750%
08-12-2011 1,000%
03-11-2011 1,250% 1 Sl S A SR
07-07-2011 1,500% 99000102 03040506 07080910111213 14
07-04-2011 1,250%
07-05-2009 1,000%

Fuente: www.datosmacro.com (2014)

Para continuar con el analisis externo, el elemento més relevante es el que se
refiere al mercado sobe el que se esta actuando. El analisis del mercado ha de
tener en cuenta aquellos aspectos que se relacionan con la naturaleza del
mercado Yy la estructura.

Naturaleza del mercado.

-Segmentacion del mercado.

Una segmentacién estratégica adecuada genera dos beneficios fundamentales:

e Por un lado, la adaptacion de la oferta de servicios y del modelo de
relacion a segmentos de clientes con necesidades financieras diferentes,
mejora el ritmo de captacion, la vinculacién y la fidelidad.

« Por otro lado, la identificacion de clientes con diferencias importantes de
valor y potencial, permite dirigir la capacidad comercial alli donde existe
un mayor retorno en valor de cliente.

Una segmentacidn estratégica, es la segmentacion por nivel de renta.
Consiste en estimar el nivel de renta de los clientes. El nivel de renta esta
disponible para la entidad para clientes con ndémina domiciliada o que han
contratado productos de activo, pero es necesario estimar ingresos adicionales
y la renta para el resto de los clientes. Para ello se utilizan métodos
estadisticos directos e indirectos que permiten estimar la renta con elevada
fiabilidad. Esta estimacién es de mucha utilidad también para el area de riesgos
a la hora de estimar la capacidad de pago de cada cliente.

Si bien el nivel de renta determina la capacidad de consumo y ahorro de los

clientes, y por lo tanto ayuda a estimar el potencial de los mismos para una
entidad financiera.
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llustracion XV. Distribucién de los clientes por renta estimada.

Distribucién de los clientes por renta estimada

Renta Alta:

6% 42.000-72.000 €

Renta Muy Alta:
>de 72,000 €

Renta Medio-Alta:
25.000 - 42.000 €

Renta Medio-Baja:
14.000 - 25.000 €

Renta Baja:
< 14.000 €

Fuente: Sintesis de Indicadores Econdémicos y Competividad. (2014)

-Competidores del mercado.

Tras la crisis financiera, existe la concentracion bancaria no tardara en llegar ya
que los cuatro grandes, Santander, BBVA, CaixaBank y Bankia, copan el 60%
del mercado. Con datos a cierre de 2012 el Santander tiene ya un 20% del
mercado, mientras que su competidor mas proximo, BBVA, ostenta el 15%.
CaixaBank, sumandole el 1% que controla Banco de Valencia, suma un 13%;
en tanto que Bankia, habrd que ver cuanta cuota pierde con el cierre de
oficinas obligado por Bruselas, domina un 12%.

De hecho estos cuatro bancos son los Unicos que tienen dos digitos, ya que
Sabadell y Popular, otras dos entidades con presencia por toda Espafia, solo
controlan un 6%, respectivamente. KutxaBank supera incluso la cuota de
mercado de Bankinter, un 2,6% de la vasca frente a un 2,1% de la entidad
presidida por Pedro Guerrero. Banco Mare Nostrum (2,4%), Catalunya Caixa
(2,5%), NovaCaixaGalicia (2,5%) e Ibercaja (2%) superan a Bankinter.

En total, estas entidades controlan un 90% del mercado espafiol.
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llustracion XVI. Cuota de Mercado.

Cuota de Mercado

® Santander

m BBVA

m Caixa Bank

H Bankia

m Sabadell

® Banco Popular

m Kutxa Bank

H Bankinter
Mare Nostum

® Catalunya Caixa

Fuente: www.bolsasymercados.es (2014)

-Cambios producidos en la demanda.

El cambio del cliente. La irrupcién de Internet ha modificado los patrones de
conducta del cliente bancario, que tiene mas informacion, es mas exigente y
reclama nuevas formulas de atencion y de servicio. En particular, el crecimiento
de la banca online, de la banca movil y de la influencia de las redes sociales,
gue complementan los servicios tradicionales de las oficinas bancarias,
determinan una relacion distinta con los clientes.

La innovacién. Las entidades financieras espafiolas son conscientes de que la
innovacion debe jugar un papel fundamental en la respuesta a los desafios del
sector financiero, en particular al derivado de las nuevas exigencias
regulatorias. Los bancos consideran que la innovacion les debe ayudar a
mejorar los niveles de eficiencia de su modelo operativo y a recuperar su
rentabilidad sobre recursos propios.

La internacionalizacion. La presencia en los mercados exteriores ha mitigado el
impacto de la crisis en las grandes entidades espafiolas. La recomposicion del
mapa geoecondmico, que se inclina de forma progresiva hacia los paises
emergentes, mantiene vigente esa apuesta estratégica, aunque los bancos
deberan modularla para ajustar su operativa al nuevo escenario y a los
cambios demogréficos que se estan produciendo en el mundo.

La adaptacion a un régimen normativo mas severo. Como consecuencia de la
crisis, la cultura de la autorregulacién, que ha predominado en los mercados
financieros en las uUltimas décadas, esta en retroceso. El péndulo oscila ahora
hacia regulaciones mas estrictas y costosas para las instituciones financieras,
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gue deberan compensar esas mayores cargas con politicas de innovacién para
mejorar en eficiencia y rentabilidad. El cambio del modelo de supervisidon, que
se centralizard en el Banco Central Europeo, también condicionard su relacion
con el regulador.

El foco en el cliente. EI cambio de orientacion del sector financiero hacia las
necesidades de los clientes exige un reajuste en el modelo de distribucién, en
especial para sintonizar con las demandas de los clientes mas jovenes. En el
proceso de digitalizacion de las actividades bancarias emergeran
probablemente potenciales competidores tecnolégicos, que ofreceran servicios
mas flexibles y mas baratos que los de la banca tradicional. El papel de las
oficinas bancarias en Espafia seguird siendo relevante, aunque habr4 de
adaptarse a los nuevos habitos de consumo financiero y enfocar su actividad al
asesoramiento personal.

Estructura del mercado.

Para conocer la estructura del mercado vamos a clasificar los tipos de
productos ofertados por las entidades.

Depdsito a plazo.

Es una tipo de contrato por el que el cliente se compromete a mantener en el
banco hasta su vencimiento el importe del depdsito, a cambio de un
rendimiento previamente determinado.

El capital del depdsito esta siempre garantizado, indicado para clientes con
perfil conservador que desean obtener una rentabilidad sin arriesgar su
inversion.

Fondos de Inversion.

Son Instituciones de Inversién Colectiva. El objetivo fundamental es agrupar los
ahorros de los inversores para constituir un fondo patrimonial de un tamafio
suficiente e invertirlo en distintos mercados financieros. Estos mercados
pueden ser monetarios, de capitales, de divisas y crediticios.

Destinado a clientes que desean obtener ventajas fiscales y una alta
rentabilidad.

La rentabilidad es variable, ofrecen estabilidad a largo plazo y permiten mayor
rentabilidad en mercados de renta variable.

Planes de pensiones.

Un plan de pensiones es una formula de ahorro sistematico, con el que el
cliente constituye un capital o pension adicional que cubra satisfactoriamente,
tras su jubilacién, las necesidades econémicas.
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Es un producto de capitalizaciéon a medio-largo plazo que invierte en un Fondo
de Pensiones.

Activos Financieros:

Los activos financieros representan el derecho que faculta al titular a exigir una
prestacion dineraria del deudor, en cumplimiento de ciertas condiciones
estipuladas. Son titulos emitidos por el Estado o las empresas con el fin de
obtener recursos para cubrir sus necesidades de financiacion.

Productos de Renta Fija:

Los principales productos de renta fija son los Bonos y las Obligaciones.
Destinados a personas fisicas o juridicas con perfil de inversor conservador.

Se trata de una inversion de menor volatilidad que la renta variable. Presentan
riesgo de mercado, de crédito, de tipo de interés y de reinversion.

El cupdn, es el interés nominal generalmente periddico y expresado como un
porcentaje del valor nominal del activo, que tienen derecho a percibir los
propietarios del bono. Puede ser fijo, variable o al descuento, cuando el interés
se devenga en el momento de la adquisicion.

DIAGNOSTICO DE SITUACION

Dentro de la metodologia seguida, el diagnostico de situacion es la segunda
etapa a considerar a la hora de hacer el plan de marketing. El diagnostico es
siempre la consecuencia de un analisis previo, y a la vez una sintesis del
mismo a partir de la cual seremos capaces de identificar las oportunidades y
amenazas que presenta el entorno y con el que descubriremos aquellos puntos
en que nuestro producto se muestra fuerte o débil respecto a los competidores.

Vamos a realizar el analisis DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas y
Oportunidades).

Conviene definir, desde el punto de vista empresarial, los conceptos, ya que
por ser unos términos muy coloquiales suelen utilizarse incorrectamente.

e Oportunidades son aquellos factores externos a la propia empresa, que
favorecen al cumplimiento de las metas y objetivos que nos
propongamos. Por logica, consideramos como amenazas aquellos
factores externos a la empresa que pueden perjudicar el cumplimiento
de esas mismas metas y objetivos trazados.

e Fortalezas son los factores internos propios de la empresa que
favorecen el cumplimiento de nuestros objetivos. Por el contrario,
consideramos como debilidades a los factores internos que perjudican
el cumplimiento de nuestros objetivos.
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Ambos conceptos son la consecuencia del analisis realizado en la primera
etapa del plan de marketing y reflejan una situacion controlable, que marca una
posicion de ventaja o desventaja ante nuestros competidores.

Oportunidades:

Las oportunidades que encontramos en la situacion financiera actual, son las
siguientes:

Existe una mejora de la situacion de crisis financiera en la que nos
encontramos estos Ultimos afos, lo que genera una mayor confianza en
los ahorradores a la hora de destinar su dinero disponible en un
producto de inversion.

La regulaciéon y control actual a la que se somete los productos de
inversion también generan confianza a los ahorrados.

Gracias a la innovacién del mercado y la internacionalizacion de
disponen de medios para poder invertir en paises y productos mas
seguros y diversificas asi la inversion.

El conocimiento de los ahorradores hacia los productos de inversion
cada vez es mayor, por lo que entienden los diferentes tipos de
productos, y asi buscar diferentes alternativas al clasico depdsito de
inversion. Ya que estos tipos de productos se igual a los tipos de interés
gue actualmente ofrecen muy baja rentabilidad.

Amenazas:

En la actual situacion financiera encontramos diferente amenazas al mercado:

Tras la crisis econdmica sufrida y las malas practicas realizas en
algunas entidades de inversidén, existe una gran desconfianza en el
mercado por parte de los ahorradores, sobre todo aquellas personas
poca cultura en sistemas financieros.

Existen muchas familias que han sufrido la crisis econdémica y las altas
tasas de paro, reduciendo asi la capacidad de ahorro y el dinero
destinado al mismo.

Puntos Debilidades:

Centrados en nuestro fondo de inversién, las debilidades que encontramos son
las siguientes:

La inversion en activos de renta fija conlleva riesgo de crédito relativo al
emisor que no pueda hacer frente al pago del principal e intereses.

El valor liquidativo por participacion en el fondo puede caer en cualquier
momento por debajo del capital invertido antes de vencimiento.
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e El mercado de renta variable presenta con caracter general una alta
volativilidad, por lo que los precios de los activos pueden oscilar de
forma significativa.

Puntos Fuertes:

Los puntos fuertes que destacan de nuestro fondo de inversion, son los
siguientes:

e Ofrece una buena rentabilidad frente a sus productos competidores, se
participa en la gestion por los mejores equipos en la asignacion de
activos.

e Se trata de fondos exclusivos, no habituales de ser accesibles a
ahorradores minoristas, gestionados por las mejoras gestoras de
inversion.

e Permite que una pequefia inversion se diversifique en seis fondos de
inversion en un solo producto.

e Proporciona seguridad gracias a la proteccién de capital y una excelente
fiscalidad gracias al fondo de inversion.

A continuacidon se muestra el cuadro resumen DAFO.
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llustracion XVII. DAFO

OPORTUNIDADES AMENAZAS

-Mejora de la situacion de crisis | -Familias en mala situacion
financiera. econdmica.

-Mayor regulacion financiera que | -Reducido dinero disponible para el
genera mayor confianza en el | ahorro.

mercado.
-Desconfianza.

-Innovacion e internacionalizacion del
mercado.
-Bajos tipos de interés que hacen
buscar nuevas alternativas.

PUNTOS DEBILES PUNTOS FUERTES
-Riesgo de crédito de los activos de -Revalorizacién fondos mixtos.

renta fija.
-Fluctuacion de los precios.

-Riesgo de mercado por la inversién en | inversion.
renta variable.

-Proteccion de capital.

-Beneficios fiscales de los fondos de

-Diversificaciéon de la inversion.

Fuente: Elaboracion propia. (2015)

Una vez conocido el mercado y definidas las estrategias de nuestro plan de
marketing, el siguiente paso sera el lanzamiento al mercado de nuestro fondo
de inversion.

Para ello, hemos elegido una oficina de Valencia para el lanzamiento piloto y
aceptacion de mercado de nuestro producto.

Se realizaran las siguientes acciones para su comercializacion:

Se enviara un correo electrénico con la informacion del fondo a todos los
clientes de la oficina con saldo superior en productos de inversion a
3.000€

Se remitird un sms informativo despertando la atencion para visitar la
oficina, a clientes sin productos de inversion pero con ingresos
mensuales domiciliados.

Se realizaran llamadas comerciales a los clientes con ingresos
mensuales superiores a 2.000€ y con posiciones de pasivo en la entidad
superiores a 10.000€
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5-CONCLUSIONES.

Para finalizar el trabajo, vamos a realizar una breve conclusiéon de todos los
apartados expuestos anteriormente.

En primer lugar, hemos visto que las entidades financieras han ido
diversificando sus productos para adaptarse a las nuevas demandas y nuevas
tecnologias. Su clasificacion y los tres bloques de productos son los siguientes:

Los productos de activo, en los que encontramos: el préstamo, el crédito y el
préstamo hipotecario. Los productos de activos son aquellos en los que la
entidad financiera esté prestando sus recursos.

Los productos de pasivo, en los que encontramos: el clasico depésito a plazo
fijo, los fondos de inversion, los planes de pensiones, los activos financieros, y
demas productos de renta fija y renta variable. Los productos de pasivo son
aquellos en los que los ahorradores ponen a disposicion de la entidad su dinero
para obtener rendimientos.

Los servicios que prestan las entidades son entre otros: las cuentas corrientes,
las tarjetas como medio de pago, el servicio de banca a distancia e incluimos
los productos aseguradores principalmente seguro de vida y hogar, como
complemento a la oferta de productos financieros.

Hemos visto que se pueden comparar dos capitales en momentos de tiempo
distinto, gracias a las matematicas financieras y es de esta manera como se
permite tomar decisiones sobre inversiones o préstamos en el momento actual.

En segundo lugar, hemos estudiado el Sistema Financiero, donde hemos visto
que la economia tiene dos vertientes, la economia real y la economia
financiera, y los agentes se relacionan a través de los mercados en ambas
vertientes. Los tres pilares fundamentales del sistema financiero son:

Los activos financieros que son los instrumentos a través de materializan las
transferencias de fondos.

Los mediadores financieros que ponen en contacto ahorradores e inversores
dentro del sistema financiero.

Los mercados financieros que es donde se produce el contacto entre
ahorradores e inversores, dénde intercambian los activos financieros y fijan un
precio.

Continuamos el trabajo realizando un repaso sobre el sistema financiero
espafiol, el cual ha sufrido una gran transformacion, sobre todo por su
integracion en la Unién Europea y por dos momentos esenciales, la union
monetaria en Europa y la entrada en vigor de un mercado financiero unico.
Hemos desarrollado la estructura financiera espafiola y de los paises europeos,
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el proceso de desintermediacion financiera que se refiere a la reduccion de la
importancia de los intermediarios financieros dentro del conjunto del sistema
financiero frente al desarrollo de los mercados financieros.

Otro de los puntos desarrollados, ha sido la situacion de la banca espafiola,
que desde 2008 esta en un proceso de reestructuracion y saneamiento. Dando
lugar a importantes reformas del sistema financiero y habiendo un gran numero
de fusiones en las entidades financieras del sistema espafol, quedando muy
reducidas en numero es estas entidades.

Hemos visto que las claves para el futuro de la banca espafiola son: La
rentabilidad, con un escenario de bajos tipos de interés con una previsible
recuperacion para 2015. El menor peso de la deuda en las carteras de las
entidades bancarias. Niveles de solvencia de la banca espafiola aceptables en
el contexto europeo. Continlan los procesos de regulacion a la banca. En
definitiva, un afio de transicidbn hacia un mayor positivismo hacia la banca
espafola despertando nuevas inversiones institucionales.

También hemos estudiado las instituciones que regulan el sistema financiero,
las entidades reguladoras. Estas son las siguientes:

El Banco de Espafa, que supervisa la solvencia y el cumplimiento de las
normativas en las entidades espafiolas, esta supervision se basa en la
regulacion de la actividad, la supervision de las entidades, las medidas
correctoras y el régimen sancionador hacia las entidades y las personas
administradoras.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, es el organismo encargado de
la supervisibn de los mercados de valores espafoles. Se adapta a las
exigencias de la Unién Europea para el desarrollo de los valores espafioles en
el entorno europeo. Su objetivo es la proteccién de los inversores, la
transparencia de los mercados de valores y la correcta formacion de los
precios.

La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, sus funciones son
controlar el cumplimiento de los requisitos precisos para la actividad
aseguradora. Controlar las operaciones entre las entidades aseguradoras y el
control previo para el acceso a la actividad de medicion en seguros y fondos de
pensiones. La supervision financiera y de las operaciones, la coordinacién de
las relaciones de la Union Europea y de otros organismos internacionales. La
proteccion administrativa de los asegurados, beneficiarios y terceros, y la
contestacion a las consultas formuladas en materia de seguros y planes de
pensiones.

La Comisién de prevencion del Blanqueo de Capital e Infracciones Monetarias,

es la maxima responsable de la politica preventiva y de la lucha contra el
banqueo de capitales en Espafia y la financiacion del terrorismo.
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Hemos estudiado la principal normativa europea que regula los mercados de
valores, los instrumentos financieros, la organizacion y la relacion con los
clientes de las entidades financieras que prestan servicios de inversion y la
proteccion al inversor. Se denomina Directiva sobre los Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID). Permite que la entidad ayude a sus clientes
a tomar decisiones de inversion y ofrezca los servicios mas adecuados,
mediante el test de idoneidad y el test de conveniencia.

Ahora vamos a centrarnos en el analisis del caso que hemos estudiado
expuesto, el lanzamiento de un producto financiero para la inversion.

Con escenario de tipos de intereses bajos y pocas oportunidades de
rentabilidad en la renta fija, elegimos un Fondo de Inversion Flexible, para
obtener la mejor combinacion en un solo producto de inversion.

Los seis fondos de inversion que forman nuestro fondo flexible son: Bantleon
Oppotunnities, fondo de renta fija de alta calidad. El fondo Ethna-Aktiv, fondo
de renta fija y renta variable. El fondo Nordea Stable Return, fondo de renta fija
y renta variable. El fondo DWS Concep Dje Alpha Reten Global, fondo en su
mayoria de renta fija. El fondo M&G Optimal Income Funf, fondo de bonos
flexible que puede tener hasta un 20% de renta variable. Y el fondo de
inversion DWS Concept Kaldemorgen, fondo que invierte tanto en renta
variable como en renta fija.

Una vez elegidos los seis fondos entre las mejores gestoras lo integramos en
un solo fondo de inversion para comercializar y ademas afiadimos la proteccion
del capital invertido a través de una cartera de bonos de alta calidad de renta
fija. Asi se obtiene la proteccion del capital a vencimiento de la cartera de
bonos.

En definitiva, tenemos un fondo de inversion que ofrece, rentabilidad y talento,
gracias a los fondos seleccionados. Diversificacion de la inversion y proteccion
del capital invertido a vencimiento.

Por ultimo, hemos realizado el Plan de Marketing para nuestro Fondo de
inversion. En el que hemos realizo las siguientes tareas:

Hemos analizado el entorno macroeconémico presentado para los proximos
afos, en concreto: el Producto Interior Bruto en Espafa, con una prevision
positiva para los proximos afos. La inversién, con favorables perspectivas de
crecimiento. El consumo de los hogares, con también una prevision positiva
consecuencia del aumento de empleo, descenso de pagos y reduccion de
impuestos. Y los tipos de interés, con un escenario de tipos minimos.

Para continuar con el Plan de Marketing, se ha realizado una segmentacion del
mercado por nivel de renta para determinar la capacidad de ahorro de los
clientes de la entidad bancaria y poder clasificarlos segun potencial.

También, se han analizado a los competidores del mercado, donde hemos visto
gue tras la crisis financieras, existe una gran concentracioén bancaria por cuatro
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grandes entidades, estas son, banco Santander, Banco BBVA, CaixaBank y
Bankia.

Por dltimo, y para finalizar el Plan de Marketing, se realiza el analisis DAFO,
donde se establecen las Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades
mas destacadas en nuestro Fondo de Inversibn y el entorno. Donde
destacamos: la mejora de la situacion de crisis econémica y financiera, una
gran desconfianza hacia la banca y sus préacticas, bajos tipos de interés y
disponemos de un nuevo producto de inversiébn con una gran diversificacion y
seguridad.
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