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1. El sistema financer
1.1. Concepte

El sistema financer és el marc institucional on es reuneixen oferents i demandants de
fons, la missié dels quals és captar els recursos monetaris excedents dels oferents o
estalviadors i canalitzar-los cap als prestataris amb déficit.

Entre els objectius que ha de complir, destaquem:
e Foment de l'estalvi privat

e Assignacio efica¢ dels recursos financers, amb la finalitat d'obtenir la utilitat
més eficient del capital

e Garantir la flexibilitat i adaptacié de les institucions, instruments i mercats als
canvis necessaris per a arribar als dos primers objectius

En el mercat financer s'agrupen el conjunt d'institucions, mercats i técniques
especifiques capaces de canalitzar I'estalvi cap a la inversio, és a dir, posen en
contacte als agents deficitaris de recursos amb els agents excedentaris de recursos, a
la cerca d'un equilibri de tots dos que permeta, als primers, afrontar les inversions
necessaries per al desenvolupament de la seua activitat i, als segons, rendibilitzar al
maxim el capital que disposen.

D'aquesta forma, el sistema financer pot considerar-se com l'encarregat de
proporcionar finangament a les empreses i a tot el conjunt del sistema econdmic.

1.2. Funcionament del sistema financer

Al sistema financer, intervenen agents econdmics o unitats econdmiques de despesa
(economies doméstiques, sector empresarial i sector public) que es caracteritzen
perqué totes produeixen, consumeixen, estalvien i inverteixen. Cada unitat econdmica
pot trobar-se en situacions de déficit o superavit.

La funcié del sistema financer és posar en contacte unitats amb superavit perque
cedisquen els seus recursos a unitats amb deficit. Els recursos cedits s'instrumenten a
través de titols.

Per a entendre el seglent grafic (figura 1), hem d'identificar els diferents actors que
participen en aquest:

e Les unitats de despesa amb superavit sén les families
e Les unitats de despesa amb déficit son les empreses i els organismes publics

e Els intermediaris financers soén les entitats encarregades de posar en contacte
els estalviadors amb els inversors, podent exercir a més la funcid de
transformacié en modificar les condicions de termini i interés establides en la
cessié de recursos, adequant-les a les necessitats dels inversors. Entre els
diferents tipus d'intermediaris financers que existeixen, podem trobareals
bancs, les caixes d'estalvi i els professionals especialistes (brokers, dealers i
marketmakers).
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Agents especialistes

Unitats de despesa
amb déficit

Unitats de despesa
amb superavit

Intermediaris
financers

Fig. 1: Fluxe de funcionament del sistema financer (Font: Elaboracié propia)

1.3. Agents especialistes

La seua missié és intervenir entre les unitats amb déficit i les unitats amb superavit,
perqué unes reben els recursos i les altres els titols. No realitzen cap transformacié de
titols. Hi ha dos tipus:

e Comissionistes (brokers): Els comissionistes posen en contacte I'oferta amb la
demanda. No assumeixen cap risc i no influeixen sobre el preu. Quan finalitza
I'operacié cobren una comissid, operen per compte d'altre i es troben en les
agencies de valors (i borsa).

e Mediadors (dealers): Son agents especialistes que poden actuar a comissio i
també poden gestionar la seua propia cartera (compra per a ells mateixos).
Obtenen beneficis per comissions o per gestio de la seua cartera (plusvalues).
Es una figura més complexa que el broker, assumeixen riscos per gestionar la
seua cartera, no influeixen en els preus, poden actuar per compte propi, poden
crear oferta i demanda i es troben en societats de valors.

1.4. Els intermediaris financers

Adquireixen titols (primaris) i els transformen en titols de diferent valor (secundaris) per
a adaptar-los a la disponibilitat dels recursos de les unitats estalviadores.

Al seguent grafic (fig. 2) queda representat el fluxe de titols i recursos que es produeix
en la feina dels intermediaris financers, en alld referit a la col.locacié de titols de les
unitats de despesa en déficit a canvi de recursos procedents de les unitats de despesa
en superavit, com a font de financiacié de les primeres i d’'obtencié de rendibilitat pels
seus recursos d’aquestes ultimes.
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Unitats de despesa
amb superavit
(estalviadors)

Unitats de despesa
amb déficit

505.IN33Y

Intermediari
financer

Recursos

Fig. 2: Paper dels intermediaris financers (Font: elaboracié propia)

Es poden classificar en dos grups:
e Sipertanyen al sistema bancari
e Sino pertanyen al sistema bancari

Les entitats bancaries sén intermediaris financers que capten fons del public, en
general, a través de diposits per a posteriorment prestar-los a les unitats amb déficit:

e Bancs: son entitats de caracter public o privat, que desenvolupen qualsevol
tipus d'activitats bancaries

e (Caixes d'estalvi: sén fundacions que destinen una part dels seus beneficis a
obres socials. Sén competéncia directa dels bancs

e Cooperatives de credit (caixes rurals): estan regides tant per la llei de
cooperatives com per la normativa del Banc d'Espanya

La labor fonamental dels sistemes no bancaris és la de mediacio, és a dir, finangar a la
unitat que necessite fons, perd sense captar diposits. Distingim quatre tipus:

e Entitats de finangament: financen vendes a llarg termini i distribucié de
productes

e Societats de lising
e Societats de factoring
e Societats de credit hipotecari
Entre les societats dedicades a la mediacio, destaquem:

e Fons i societats d'inversié (valors mobiliaris i immobiliaris): Agrupen l'estalvi
acumulat d'un conjunt d'inversors i és la societat gestora la que s'encarrega
d'administrar-los. Si es tracta d'una societat, els inversors han de ser
accionistes. Existeixen molts tipus de fons d'inversid per a acontentar els
diferents estalviadors (a curt termini, a llarg termini, de renda variable, de renda
fixa, mixts, d'accions internacionals,...) i cadascun té el seu estil. Les societats
d'inversio tenen el mateix objecte que els fons d'inversio, perd en aquest cas
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els inversors han de ser accionistes per a poder estalviar i invertir. Amb els
diners obtinguts per les societats d'inversio per la venda de les seues accions
es dedica a comprar per a formar una cartera. En un fons d'inversio, l'inversor
és particip en una societat d'inversid, accionista.

Companyies d'assegurances: Entitats que, mitjancant el pagament d'una
quantitat o prima per part de les persones que contracten una asseguranga, es
comprometen a indemnitzar, dins dels limits pactats, el dany produit o a satisfer
un capital, una renda o altres prestacions convingudes, en el cas que es
produisca l'esdeveniment objecte de cobertura. A Espanya, [l'activitat
asseguradora només pot ser exercida per societats andnimes, societats
mutues d'assegurances, societats cooperatives i mutualitats de previsié social.

Entitats gestores de fons de pensions: son entitats que s'ocupen de
I'administracié i gestid dels béns que integren els fons de pensions, que son
I'instrument utilitzat per a donar compliment als plans de pensions.

Societats de garantia reciproca: tenen per objecte principal prestar garanties
per aval, a favor dels seus socis per a les operacions que aquests realitzen en
empreses de les quals soén titulars. Per tant, es comporten com un instrument
de promoci6é empresarial que facilita el credit a la pime en permetre orientar,
promocionar i incentivar la inversié per elles avalada. Podran formar part
d'aquestes societats totes les xicotetes i mitjanes empreses, ja siguen persones
fisiques o juridiques, dedicades a qualsevol activitat de comerg licit, encara que
la societat no podra concedir directament cap classe de crédit als seus socis.

Societats de capital de risc: El capital-risc és una activitat financera consistent a
proporcionar recursos a mitja i llarg termini, perd sense vocacid de
permanéncia il-limitada, a empreses que presenten dificultats per a accedir a
altres fonts de finangament, basicament pimes innovadores, aportant un valor
afegit en forma de suport gerencial. Els recursos per al desenvolupament
d'aquesta activitat procedeixen d'un ampli ventall d'inversors, que ofereixen
quantitats de diners a la disposicio d'operadors especialitzats perqué localitzen,
invertisquen i aporten valor a pimes, per a posteriorment desinvertir realitzant,
en el seu cas, les plusvalues obtingudes per I'augment de grandaria i/o la
reduccio6 del risc de I'empresa financada.

1.5. Els actius financers: caracteristiques

Els actius financers son titols emesos per les unitats econdmiques de despesa amb
déficit i que son adquirits per agents econdmics amb superavit com a inversio, amb la
finalitat d'obtenir una rendibilitat.

Les seues funcions son:

Ser elements de transferéncia de fons entre agents economics

Ser instruments de transferéncia de riscos Un actiu financer no és
necessariament el mateix que un titol-valor. Els actius financers més importants
emesos per I'empresa son les accions (titols de renda variable) i les obligacions
(titols de renda fixa). Les caracteristiques dels actius financers sén:

o Rendibilitat: Capacitat de I'actiu financer de produir resultats economics
Pt+1 —_ Pt
Py

on, P, és el preu de I'actiu a l'inici del periode per al qual volem conéixer
la rendibilitat i P..4 el seu preu al final d'aquest periode

Rendiment =

-9-
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o Liquiditat: és la facilitat d'un actiu per a convertir-se en diners sense
pérdua del seu valor. Depén dels mercats en qué es negocie.

o Risc: esta relacionat amb la solvéncia i garanties que proporciona
I'emissor. La propietat d'un actiu confereix al seu titular un dret sobre els
recursos de I'emissor que es pot posar de manifest quan veng el titol.
Donada la possible variacio d'aquests recursos, el propietari de I'actiu
assumeix part del risc de l'activitat de I'emissor. El risc es mesura
mitjancant la variancia. A major variancia, major volatilitat. Els
components del risc son:

= Risc unic: es deu a I'emissor i és especific del titol (no afecta la
resta). Si diversifiquem la cartera, podem minimitzar aquest risc.

= Risc sistematic: depén del mercat i afecta tots els titols. No té
res a veure amb I'emissor. S'utilitza el coeficient B, que mesura
la sensibilitat del rendiment d'un titol davant dels canvis del
rendiment del mercat (mesurat per un index, com I''BEX-35).

A major risc, major rendibilitat.

1.6. Mercats financers

Un mercat financer és el lloc, mecanisme o sistema pel qual té lloc la transaccio
d'actius financers entre els diferents agents economics i es determina el seu preu,
dotant-los de liquiditat.

Les seues principals funcions sén:

Posar en contacte oferents i demandants de fons

Determinar els preus justs dels diferents actius financers mitjangant I'oferta i la
demanda, i facilitar-ne la difusio

Donar liquiditat als actius
Reduir els costos i terminis d'intermediacio

Dotar al mercat d'eficiencia, de manera que s'assignen els fons als actius amb
les millors combinacions de rendiment-risc, aixi com facilitar la seua negociacio
als millors costos i comissions possibles

Els mercats financers es classifiquen en funcié de diferents criteris:

Pel grau de transformacié dels actius

o Mercats directes: En els mercats directes es realitzen intercanvis
directament entre els demandants ultims de financament i els oferents
ultims de fons, sense que existisca transformacio de titols primaris

o Mercats mitjangats: En els mercats mitjancats, per contra, apareixen els
intermediaris financers, transformant els titols primaris en secundaris

Per la fase de negociacio dels actius

o Mercats primaris: Els mercats primaris o d'emissié sén aquells en els
quals s'emeten titols per primera vegada per a ser subscrits pels
inversors

o Mercats secundaris: Els mercats secundaris o de negociacié soén
comprats on s'intercanvien titols, préviament emesos, que ja figuren en
possessi6 dels inversors.

- 10 -
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Els agents economics troben el finangament en el mercat primari i, una vegada
venuts els titols en aquest, passen automaticament al secundari, la missié del
qual és proporcionar liquiditat. Si no existira o no funcionara bé el mercat
secundari, el primari no existiria. La Borsa de valors és el mercat secundari per
excel-lencia, pero no s'obté financament d'ella.

Per les caracteristiques dels actius

o Mercats de diners o monetaris: En ell s'intercanvien actius financers que
pel seu reduit termini (maxim 18 mesos) poden considerar-se com a
substitutius dels diners (lletres del tresor, credit, préstecs a curt termini)

o Mercats de capitals: Esta compost pels mercats de titols (accions) i els
mercats de créedit (préstecs a llarg termini)

o Mercats de divises: Es el mercat de compravenda de monedes
estrangeres o divises.

Al mercat de capitals acudeixen les empreses a cercar finangament per a les
seues inversions d'actiu fix i de capital-treball, procedent d’unitats de despesa
en superavit, com ha s’ha vist anteriorment, mentre que, en el mercat monetari,
poden finangar el seu actiu circulant o col-locar els seus excedents temporals
de tresoreria.

Pel grau de formalitzacio :

o Mercats organitzats: son els mercats en els quals existeixen normes per
a entrada i eixida de participants (també normes de qualitat sobre els
actius que es negocien, sobre el sistema de formacioé de preus,...). Com
a exemple podriem citar les borses de valors.

o Mercats no organitzats: sén extrabursatils i, per tant, no existeix aqueixa
normativa i no s'ofereixen garanties de funcionament. El preu no és
fiable en no ser oficial. Tenen un risc major, derivat de la falta de
regulacio.

Pel termini o condicions:

o Mercats al comptat o spot: En ells es realitzen operacions de
compravenda simultaniament amb el lliurament de l'actiu comprat
(accions, matéries primeres, etc.)

o Mercats a termini o de futurs: En aquests es compren o venen actius a
un preu fixat avui, perd amb un lliurament futur.

o Mercats d'opcions: En ells s'accedeix al mercat de forma condicional, en
funcié dels desitjos del posseidor de I'opcié.

Les caracteristiques institucionals que han de complir els mercats financers soén:

Transparéncia o facilitat per a obtenir informacié de forma facil i barata, sense
que existisca informacié privilegiada o manipulacié del mercat, de manera que
es garantitze la lliure competéncia i el lliure accés a estos mercats.

Llibertat o inexisténcia de limitacions d'accés per a compradors i venedors, de
manera que els actius es negocien en qualsevol quantitat i que els preus es
formen lliurement.

-11 -
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1.7. El mercat de valors espanyol

Borses i mercats espanyols (BME) és la societat que integra les diferents empreses
que dirigeixen i gestionen els mercats de valors i sistemes financers a Espanya.
Agrupa, sota una mateixa unitat d'accio, decisio i coordinacio, els mercats de renda
variable, renda fixa, derivats i sistemes de compensacié i liquidacié espanyols. El grup
BME esta integrat per la Borsa de Barcelona, Borsa de Bilbao, Borsa de Madrid, Borsa
de Valéncia, Mercats Financers (MF) i Iberclear.

1.7.1. Organitzacié

Segons la Llei del Mercat de Valors (LMV), “s6n mercats secundaris oficials de valors
aquells que funcionen regularment, conforme al previngut en aquesta Llei i en les
seues normes de desenvolupament i, especialment, referent a les condicions d'accés,
admissié o negociacid, procediments operatius, informacio i publicitat”.

Es consideren mercats secundaris oficials de valors:
e Les Borses de Valors
e Els Mercats de Deute Public

e Els Mercats de Futurs i Opcions, qualsevol que siga el tipus d'actiu subjacent,
financer o no financer

e Qualsevol altre, d'ambit estatal, que, complint els requisits previstos, s'autoritze
en el marc de les previsions d'aquesta Llei, aixi com aquells, d'ambit autonomic
que autoritzen les Comunitats Autbonomes amb competéncia en la matéria.

1.7.2. Borses de valors

Les Borses de Valors a Espanya (Madrid, Bilbao, Barcelona i Valencia) sén els
mercats secundaris oficials destinats a la negociacié en exclusiva de les accions i
valors convertibles o que atorguen dret d'adquisicié o subscripcié. En la practica, els
emissors de renda variable acudeixen a la Borsa també com a mercat primari, on
formalitzar les seues ofertes de venda d'accions o ampliacions de capital. Aixi mateix,
també es contracta en Borsa la renda fixa, tant de deute public com de privada.

L'organitzacié i funcionament de cada Borsa depén de la seua corresponent Societat
Rectora. Finalment, destacar la constitucid de la Societat de Borses, participada per
les quatre Borses, com a entitat responsable de la gestié técnica del Sistema
d'Interconnexié Borsaria Espafiol (SIBE).

1.7.3. Mercat de derivats

L'organitzaciéd d'aquests mercats és responsabilitat del Mercat Espafiol de Futurs
Financers (MEFF). MEFF gestiona la negociacio6 d'opcions i futurs sobre I'index borsari
IBEX-35, sobre tipus d'interés i bons i opcions individuals sobre accions.

1.7.4. Deute public

Els valors negociats en aquest mercat son els bons, obligacions i Lletres del Tresor, i
deute emés per altres administracions i organismes Publics.

Aquests valors també es negocien simultaniament en les Borses de Valors, que tenen
establit un régim especific per a la seua contractacié. El Banc d'Espanya és
I'organisme rector d'aquest mercat.
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1.7.5. Liquidacio

La gestié de la liquidacié i compensacio de valors negociats en Borsa correspon a una
societat especifica, IBERCLEAR, resultat de la fusié del SCLV i CADE a l'abril de
2003. IBERCLEAR és responsable del seguiment del registre comptable dels valors
representats en anotacions en compte admesos a negociacio.

Per la seua banda, és la propia entitat rectora del mercat de derivats (MEFF) la que
gestiona la liquidacié de les operacions d'aquest mercat.

1.7.6. Supervisio

De la supervisio del mercat de valors espanyol s'encarrega la Comissié Nacional del
Mercat de Valors (CNMV). La LMV encomana a la CNVM la supervisio i inspeccié dels
mercats de valors i de I'activitat de quantes persones fisiques i juridiques es relacionen
en el trafic d’aquests, en l'exercici sobre ells de la potestat sancionadora i altres
funcions. El mercat de Deute Public del Banc d'Espanya és supervisat directament pel
mateix Banc d'Espanya.

2. L'empresa com a sistema

Podem definir I'empresa com el conjunt de factors de produccié, financers, técnics i
humans, localitzats en una o diverses unitats técniques i fisic-espacials, ordenades
segons les normes d'una determinada combinacio entre propietat i control amb I'anim
d'aconseguir uns objectius determinats.

D'aquesta forma, I'empresa és un sistema que compleix totes les caracteristiques
d’aquest, i en el qual podem trobar:

e Un conjunt d'elements financers, técnics i humans
e Un conjunt de relacions no fortuites establides per I'empresari
e Un objectiu comu com a meta

e Un conjunt de funcions basiques o caracteristiques per a tractar d'aconseguir
els objectius definits

e Un conjunt de possibles estats finals o nivells de consecucié d'objectius

Entre les multiples definicions d'empresa, podem trobar una altra, segons la qual seria
una organitzacio social que realitza un conjunt d'activitats i utilitza una gran varietat de
recursos (financers, materials, tecnologics i humans) per a aconseguir determinats
objectius, com la satisfaccio d'una necessitat o desig de la seua compra meta amb la
finalitat de lucre o no, i que és construida a partir de converses especifiques basades
en compromisos mutus entre les persones que la conformen.

Es, com pot veure's, una definicié una mica més complicada que I'anterior, de la qual
podem extraure una nova caracteristica que pot resultar-nos de gran utilitat i que és el
compromis mutu de les persones que la conformen per a aconseguir I'objectiu establit
com a meta.

2.1. El subsistema financer en I'empresa, fluxos financers i equilibri economic-
financer

Tradicionalment s'ha considerat que l'objectiu de I'empresa era la maximitzacié del
benefici. No obstant agd, l'evolucié de la teoria empresarial ha propiciat que,
actualment, es defense que existeix un conjunt d'objectius, consequiéncia d'un procés
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de negociacié entre els diferents participants en 'organitzacié empresarial, que, d'una
manera o d'una altra, esperen alguna cosa d'ella.

Malgrat I'admissié que I'empresa ha d'aconseguir, en l'actualitat diversos objectius,
I'administracio financera planteja com a objectiu prioritari la maximitzacié del valor de
mercat de I'empresa, des del punt de vista dels seus propietaris, socis o accionistes.
Per a aquelles societats que cotitzen en borsa, es planteja com a objectiu la
maximitzacio del valor de les accions socials, encara que hem de considerar que, sent
l'accid una part aliquota del capital de I'empresa, la maximitzacié del seu valor,
equivaldra a la mateixa activitat que pretén la maximitzacioé del valor de I'empresa.

En aquest objectiu empresarial podem destacar les seguents caracteristiques:

e Pot compatibilitzar-se amb |'objectiu de maximitzacié del benefici (per ldgica,
com més benefici, més valor de I'empresa)

o Es operatiu, senzill i comprensible
e EsUnic
o Es quantificable i, per tant, susceptible d'incorporar a models matematics.

Pel que fa a les accions a realitzar per a la consecucié d'aquest objectiu, caldria
considerar que la presa de decisions no es realitza pels propietaris, sind pels directius
les metes dels quals, en la teoria, no sempre haurien de coincidir amb les dels
accionistes. No obstant acd, existeixen almenys quatre motius pels quals l'actuacio
dels directius haura d'orientar-se a la satisfaccié dels mateixos interessos que les dels
accionistes, agd és a maximitzar el preu de les accions o participacions:

1) L'existéncia d'un mercat de treball que retribueix millor a aquells directius
que han aconseguit els millors resultats amb els preus de les seues accions

2) En les petites empreses, que no cotitzen en borsa, pot trobar-se el motiu de
I'amenacga d'acomiadament, cosa que també pot succeir, com aixi ha sigut,
en empreses de major grandaria

3) Es possible que davant un descens en el preu de les accions sorgisca una
altra empresa que desitge adquirir-la, la qual cosa comportaria un canvi de
direccié amb I'objectiu de millorar, de nou, el valor de I'empresa (és el que
es coneix com una OPA hostil, mai desitjada pels directius empresarials)

4) En moltes ocasions, les bones actuacions dels directius son
recompensades amb accions o participacions de I'empresa, la qual cosa els
converteix en socis o0 accionistes i ha de promoure el seu interés en qué
aquestes accions aconseguisquen el major valor possible.

La maximitzacié de la riquesa dels accionistes, consequéncia de I'augment del valor
de l'empresa derivat de la realitzaci6 d'una bona gestid, presenta, des de la
perspectiva financera, un triple vessant interrelacionat:

e Les decisions d'inversio (o pressupost de capital)
e Les decisions de finangament
e Les decisions sobre dividends

La decisié optima sera sempre una combinacié de les tres anteriors, ja que haura de
considerar la millor forma d'obtenir i aplicar recursos i el millor sistema de retribucio als
accionistes, que aconseguisca que aquests mantinguen la confianga en els directius.

L'adopcid i posada en practica d'aquestes decisions sera la missié del subsistema
financer, que sera l'encarregat de combinar la funcié de finangament (captacié de
recursos) i la funcié d'inversié (aplicacié dels recursos) en aquells elements de
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