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TEMA 1. ESTRUCTURA GENERAL DEL SISTEMA FINANCIERO

1.1. Introduccion

El sistema financiero de un pais esta formado por el conjunto de Instituciones,
medios y Mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan
las unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de
gasto con déficit.

El sistema financiero comprende, pues, tanto los instrumentos o activos
financieros, como las instituciones o intermediarios y los mercados
financieros.

Cumple la misién fundamental, en una economia de mercado, de captar el
excedente de los ahorradores (unidades de gasto con superavit) y canalizarlo
hacia los prestatarios publicos o privados (unidades de gasto con déficit).
Esta mision resulta fundamental por dos razones:

La primera es la no coincidencia, en general, de ahorradores e
inversores, esto es, las unidades que tienen déficit son distintas de
las que tienen superavit;

La segunda es que los deseos de los ahorradores tampoco coinciden,
en general, con los de los inversores respecto al grado de liquidez;
seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos ultimos,
por lo que los intermediarios han de llevar a cabo una labor de
transformacion de activos, para hacerlos mas aptos a los deseos de
los ahorradores.

1.2. Concepto, funciones y caracteristicas del sistema financiero

Un sistema financiero eficiente en este sentido se define como el que es
«capaz de captar ahorro en estimulantes condiciones de remuneracién,
liquidez y seguridad, al objeto de prestar a los demandantes de fondos los
recursos asi obtenidos en razonables condiciones de precio, cantidad y
plazo».
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Una segunda funcién basica de un sistema financiero es la de contribuir al
logro de la estabilidad monetaria y financiera, y permitir, a través de su
estructura, el desarrollo de una politica monetaria activa por parte de la
autoridad monetaria, entendiendo por estabilidad ausencia de crisis
importantes en los diversos grupos institucionales integrantes del sistema
(banca privada, companias aseguradoras, etc.), asi como consecuciéon de una
evolucion estable de las principales macro magnitudes monetarias vy
financieras.

Cuando cumple adecuadamente sus funciones, un sistema financiero no se
limita a servir de canal de los recursos financieros entre ahorradores e
inversores, sino que contribuye, con su propia estructura, ya través del
proceso de innovacion financiera, desarrollado por sus instituciones y por la
diversificacion de sus activos, a generar un mayor volumen de ahorro ya que
los recursos asi captados puedan dedicarse a la financiacién de actividades
productivas, de acuerdo con los deseos diferentes de los potenciales

inversores.

1.3. Los Activos Financieros
1.3.1. Introduccién

Se denominan activos o instrumentos financieros a los titulos (o simples
anotaciones contables) emitidos por las unidades econdémicas de gasto, que
constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los poseen y un
pasivo para quienes los generan.

A diferencia de los activos reales, o bienes fisicos que si forman la riqueza
material, los activos financieros, al ser pasivos de otras unidades, no
contribuyen a incrementar la riqueza general del pais, pero «facilitan

extraordinariamente la movilizacion de los recursos reales de la economia».

Las unidades econdémicas con déficit emiten los titulos o instrumentos
financieros o simplemente los venden por haberlos adquirido en periodos
anteriores, y las unidades econdmicas con superavit los adquieren,

manteniéndolos como activo por el tiempo deseado.
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Los titulos también pueden ser transmitidos antes de su periodo de
vencimiento, de unas unidades econémicas a otras, al no coincidir, en algun
momento, con las preferencias de los ahorradores.

Por ultimo, los intermediarios financieros adquieren algunos de estos titulos
(activos financieros primarios) y emiten otros mas acordes con estas
preferencias (activos financieros indirectos), llevando a cabo, segtiin ya hemos
sefalado en el epigrafe anterior, un proceso de transformacion de activos.

Los activos financieros cumplen dos funciones que se pueden considerar

fundamentales en una economia monetaria:

Ser instrumentos de transferencias de fondos entre agentes

econémicos.

Y constituir, a la vez, instrumento de transferencia de riesgo.

1.3.2. Caracteristicas de los activos financieros

Las caracteristicas principales de todo activo financiero son su liquidez, su
riesgo y su rentabilidad. Las tres pueden darse en grados diversos, y son
dichos grados los que sirven para clasificar los distintos activos y los que se
usan por los adquirentes como guia para la ordenacién de su cartera y

patrimonio.

La liquidez de un activo se mide por la facilidad y la certeza de su
realizacion a corto plazo sin sufrir pérdidas. Como quiera que la
realizacion de un activo implica su conversion en cualquier otro, el
dinero seria el activo plenamente liquido de la economia ocupando el

extremo opuesto los activos reales.

En general, los depésitos de ahorro y a plazo en las instituciones de
crédito cumplen muy bien ambas condiciones y ofrecen un grado de
liquidez préxima al dinero, en tanto que las obligaciones publicas y
privadas, en aquellos paises en que existen mercados amplios,
cumplen bien la primera condicién, pero no asi la segunda, ya que el
valor de cambio depende de la cotizacion en el momento de la venta,
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por lo que no existe total certidumbre sobre la futura realizacion sin
pérdidas.

El riesgo de un activo depende de la probabilidad de que, a su
vencimiento, el emisor cumpla sin dificultad las clausulas de
amortizacion.

El riesgo depende, pues, de la solvencia del propio emisor y de las
garantias que incorpore al titulo y no de las fluctuaciones que
experimente su cotizacién en el mercado, que es, como hemos dicho,
un concepto unido a la liquidez.

Por ultimo, la rentabilidad de un activo se refiere a su capacidad de
producir intereses u otros rendimientos (de tipo fiscal, por ejemplo)
al adquirente, como pago por su cesion temporal de capacidad de
compra y de su asuncion, también temporal, de un riesgo.

En funcion de estas caracteristicas, los agentes econémicos ordenan sus
carteras de activos eligiendo combinaciones adecuadas a sus preferencias, de
liquidez, riesgo y rentabilidad. En general, un activo es tanto mas rentable
cuanto menor es su liquidez y cuanto mayor es su riesgo.

1.4. Intermediarios financieros

1.4.1. Introduccién

Los activos financieros emitidos por las unidades econémicas de gasto para
cubrir su déficit, como ya hemos visto, pueden ser adquiridos directamente
por los ahorradores ultimos de la economia. Sin embargo, a medida que ésta
se desarrolla se hace necesaria la aparicion de instituciones que medien entre
los agentes con superavit y aquellos que posean déficit con el fin de abaratar
los costes en la obtencién de financiacion, y de facilitar la transformacion de
unos activos en otros, haciéndolos mas atractivos para ambos.

Los intermediarios financieros forman un conjunto de instituciones
especializadas en la mediacién entre los prestamistas y los prestatarios
ultimos de la economia. Ahora bien, la funcion de prestar y pedir prestados
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fondos no basta para definir a estas instituciones, puesto que tal funcién
también es desarrollada por otros muchos agentes, sino que habria que
precisar que dicha actividad constituye el eje basico de su actuacion, y que,
por tanto, estan siempre dispuestos a recibir todos los fondos que deseen
depositarse en ellos a los tipos de interés anunciados.

Los intermediarios financieros se diferencian de los agentes mediadores
(dealers) en que éstos compran y venden activos financieros para mantener
un patrimonio, no originando su actividad ningun cambio en los activos
negociados, puesto que los dealers no crean nuevos y diferentes activos a
los ya existentes.

Por el contrario, los intermediarios financieros adquieren activos como forma
de inversion y no los revenden, sino que, en base a ellos, crean activos nuevos
que colocan entre los ahorradores, obteniendo de éstos los fondos necesarios
para la realizacion de sus inversiones.

1.4.2. Tipos de Intermediarios Financieros

Si bien pueden existir diferencias entre los paises, segun sus caracteristicas y
modalidades, podemos distinguir en lineas generales dos tipos de

intermediarios financieros:

Estan constituidos por el Banco Central y las entidades bancarias, y se
caracterizan porque alguno de sus pasivos (billetes y depésitos a la vista) son
pasivos monetarios, es decir, aceptados generalmente por el publico como
medio de pago y, por tanto, son dinero.

Asi pues, estas instituciones pueden generar recursos financieros, no

limitandose por consiguiente a realizar una funcion de mediaciéon bancaria.

A diferencia de los anteriores, sus pasivos no son dinero, con lo cual su
actividad es mas mediadora que la de aquellos.
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1.5. Los Mercados Financieros

Un mercado financiero es el mecanismo o lugar a través del cual se produce

un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios.

Las funciones principales que cumplen los mercados financieros son las

siguientes:

Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mismos, bien
se trate de individuos o empresas que participan directamente en el
mercado, bien se trate de agentes especializados o intermediarios

financieros.

Ser un mecanismo apropiado para la fijacion del precio de los activos.
Esto se produce sobre todo en los mercados de negociacion. Para la
fijacion del precio en los de emision se toma como referencia la
situacion del mercado, respecto a los tipos de interés que se forman

en el mismo.

Proporcionar liquidez a los activos, ya que en la medida en que se
amplie y desarrolle el mercado de un activo, se lograra una mayor
facilidad para convertirlo en dinero sin pérdida.

Reducir los plazos y los costes de intermediacién, al ser el cauce
adecuado para el rapido contacto entre los agentes que participan en

dichos mercados.

Por otra parte, cuanto mayor sea el numero de participantes en un mercado,
menos posibilidades hay de que se puedan manipular los precios.

Cuanto mejor se cumpla este conjunto de funciones, mayor sera la eficiencia

de un mercado financiero.

1.5.1. Caracteristicas de los mercados financieros

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

formacion.

En sintesis, podriamos resumir en cinco las caracteristicas que, cumplidas en
su grado maximo, convertirian aun mercado en «perfecto»; éstas son:

Un mercado es tanto mas amplio cuanto mayor es el volumen de activos que

en él se intercambian.

Un mercado es tanto mas transparente cuanto mejor y mas barata de obtener
resulta la informacién que pueden lograr los agentes econémicos que
participan en él.

La libertad de un mercado financiero viene determinada por la no existencia
de limitaciones para el acceso a él como comprador o vendedor, lo que
determina su grado de apertura, por la no existencia de limitaciones para
intercambiar activos en la cuantia deseada y por la no injerencia de las
autoridades u otros agentes mono u oligopolistas, en la libre formacién del
precio de intercambio de dichos activos.

Un mercado es tanto mas profundo cuanto mayor es el nimero de 6rdenes

de compra y venta que existen para cada tipo de activo.

Finalmente, un mercado es tanto mas flexible, cuanta mas facilidad exista para
la rapida reaccion de los agentes ante la aparicion de cambio en los precios
de los activos u otras condiciones del mercado.

UNIVERSIDAD NACIONAL DE EDUCACION A DISTANCIA. 9
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES




Curso Superior en Seguros (Formacion Inicial Nivel 1)

En resumen “en igualdad de otras circunstancias, un mercado se vuelve mas
profundo, amplio y flexible cuanto mas rapida y barata sea la informacién que
del mismo reciban los agentes participantes y mas rapida y facilmente puedan
éstos actuar de acuerdo con la informacién recibida”.

1.5.2. Clasificacion de los Mercados Financieros

Mercados directos e intermediados

Por su forma de funcionamiento, un mercado es directo cuando los
intercambios de activos financieros se realizan directamente entre los
demandantes ultimos de financiacién y los oferentes ultimos de los
fondos.

Mercados intermediados son aquellos en que al menos uno de los
participantes en cada operacion de compra o venta de activos es un
intermediario financiero.

Mercado Monetario y Mercado de Capitales

Las caracteristicas fundamentales distintivas de un mercado monetario son el
corto plazo, el reducido riesgo y la gran liquidez de los activos que en el

mismo se negocian.

De acuerdo con la definicion tradicional dada por la OCDE: «el mercado de
capitales comprende las operaciones de colocacion y financiacién a largo
plazo y las instituciones que efectian principalmente estas operaciones».
Dentro del mercado de capitales podemos hablar pues de dos mercados: el
mercado de valores y el mercado de crédito a largo plazo.

1.5.3. Mercados de Valores
Se dividen entre mercados de renta fija y mercados de renta variable.

En los primeros se emiten y negocian titulos que se remuneran con un tipo
de interés nominal constante, fijado en el titulo al ser emitido. Estos titulos
pueden ser emitidos por el Estado u otros organismos publicos (Deuda
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Publica) o por las empresas privadas o publicas financieras o no

(obligaciones, bonos, etc.).

A su vez, los titulos de renta variable no tienen un tipo de interés fijo sobre
el nominal, y su rentabilidad depende generalmente de la existencia o no de
beneficios (y su reparto) por parte de la entidad emisora, sea ésta una
empresa financiera o no financiera.

1.5.4. Mercados libres y regulados

Responde, en general, al grado de intervencién de las autoridades en los
mismos, con finalidades diversas.

En los mercados libres el volumen de activos intercambiados y su
precio se fija solamente como consecuencia del libre juego de la
oferta y la demanda.

En los mercados regulados, por el contrario, se altera
administrativamente el precio o la cantidad de los titulos negociados
y, por tanto, la financiacion concedida a través de los mismos. A la
financiaciéon obtenida en estos mercados se la denomina “financiacion
privilegiada”.

1.5.5. Mercados primarios y secundarios

Mercados primarios son aquellos en los que los activos financieros
intercambiados son de nueva creacion. Esto significa que un titulo
sOlo puede ser objeto de, negociacion una vez en un mercado
primario, en el momento de su emision.

En los mercados secundarios se comercia con los activos financieros
ya existentes, cambiando la titularidad de los mismos; pero para ser
comprados y vendidos en mercados secundarios los titulos han de
ser negociables legalmente, facultad de la que sélo disfrutan algunos

activos financieros.
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1.5.6. Mercados organizados y no organizados

Mercado organizado aquel en que se comercia con muchos titulos de
forma simultanea en un sélo lugar generalmente y bajo una serie
especifica de normas y reglamentos. El mercado organizado tipico es
la Bolsa, donde se negocian titulos de renta, fija y de renta variable y
otros instrumentos financieros de menor importancia relativa.

Las transacciones se llevan a cabo con la intervencion de agentes
oficiales o intermediarios autorizados y existen unas reglas precisas
respecto a la forma de llevar a cabo los intercambios, fijar las
cotizaciones, inscribir los titulos, etc. Otros mercados organizados
podrian ser el de divisas y el interbancario.

Un mercado no organizado, por el contrario, es aquel en que, sin
sometimiento a una reglamentacion estricta, se intercambian activos
directamente entre agentes o intermediarios sin necesidad de definir
el sitio donde tiene lugar la transaccion, ya que ésta puede ser la
oficina del agente o intermediario o cualquier otro lugar. Las
condiciones de precio y cantidad las fijan, libremente, las partes y no
se precisa la intervencion de un agente mediador, aunque ésta pueda

existir.

1.6. El Sistema Financiero Espafiol

Como hemos visto anteriormente, la funcion primaria de todo sistema
financiero es la de poner en contacto a los agentes econémicos que quieren
prestar o invertir, por tener fondos disponibles para ello, con los que
necesitan dichos fondos para aprender nuevos negocios o ampliar los ya
existentes, para lo cual deben endeudarse o emitir valores.

1.6.1. La regulacién y supervision del sistema financiero

En general, todos los sistemas financieros son objeto de regulacion y
supervision, persiguiendo alguno o ambos de estos objetivos:
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La estabilidad del sistema financiero como tal, que,
fundamentalmente, pasa por asegurar el buen funcionamiento regular
de sus distintos mercados, asi como por la vigilancia de la solvencia
de las entidades participantes en el sistema;

La proteccion de los consumidores de los servicios financieros,
especialmente de aquellos mas necesitados de esta proteccién por
no disponer de los conocimientos necesarios o de los recursos
adecuados para operar en ellos con las garantias suficientes.

La regulacién, en cuanto elaboracion de las normas que rigen la actividad de
las entidades y mercados financieros, debe distinguirse claramente de la
supervision -vigilancia mas o menos continuada del cumplimiento de dichas
normas- no sélo por motivos conceptuales, sino también porque los Organos
que ejercen ambas funciones son, en general, diferentes.

En efecto, 6rganos reguladores del Sistema Financiero Espafol (SFE) son
todas las instituciones competentes para dictar normas juridicas con

incidencia directa sobre el mismo.

Los dos 6rganos supervisores espafnoles de ambito nacional que cuentan con
entidad propia, mas o menos autébnoma, son el Banco de Espana y la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), ya que las entidades
aseguradoras y los fondos de pensiones son supervisados hoy en dia por la
Direccion General de Seguros, que esta integrada dentro del Ministerio de
Economia y Competitividad. En general, la capacidad normativa de ambos
supervisores proviene de la delegacidon expresa de algunas de las
instituciones politicas generales.

Asimismo, se esta abordando un importante proyecto de Supervisién Unica
al que vamos dirigidos tanto a nivel nacional como europeo. A nivel nacional,
junto a los dos anteriores, forma parte también la Direcciéon General de
Seguros y Fondos de Pensiones y ya se han dado los primeros pasos, pues
ya hay un supervisor europeo y se ha creado la “ventanilla Unica” en Espafa
para presentacion de quejas y reclamaciones.
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En pocos anos, no habra tres reguladores, uno para banca, otro para
inversiones y otro para seguros, sino que habra tan sélo uno que sea comun
y Unico para cualquier tema relacionado con el ambito financiero y
asegurador.

1.6.2. La Autoridad Monetaria Europea

El papel de la autoridad monetaria en los paises que han adoptado el euro,
que hasta entonces correspondia a sus respectivos Bancos Centrales
Nacionales (BCN), ha pasado a ser desempefiado por el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), en el que, como hemos visto antes, participan tanto
el Banco Central Europeo (BCE) como los BCN de dichos paises. En este
sentido, conviene tener muy en cuenta que el SEBC es una institucion que
podriamos calificar como virtual.

Mas aun, podemos decir que el SEBC es una institucion de definicion ambigua
ya que, si bien esta formada, en principio, por el BCE y los BCN de todos los
Estados miembros de la UE, esto no es asi para sus principales funciones, vy,
en particular, las relacionadas con la politica monetaria comun, en las que
solo participan los Estados miembros directamente afectados por dicha
politica, es decir, los que se han incorporado a la Unién Monetaria Europea
(UME).

1.6.3. El Banco de Espafia

Desde la introduccién del euro y el inicio de la politica monetaria comun para
todos los paises que han implantado esta moneda, el 1 de enero de 1999,
el Banco de Espafia constituye el pilar nacional de la autoridad monetaria
encargada de llevar a cabo dicha politica, el SEBC, cuyas funciones
contribuyen a desarrollar, particularmente desde la perspectiva de nuestro
pais.

La Ley lo define como parte integrante del SEBC, estando sometido a las
disposiciones del TCE y a los Estatutos del SEBC, asi como a las orientaciones
e instruccién emanadas del BCE en virtud de dichas disposiciones.
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Desde el punto de vista interno, dicha Ley define al Banco de Espafia como
“una entidad de derecho publico, con personalidad juridica propia y plena
capacidad publica y privada, que en el desarrollo de su actividad y para el
cumplimiento de sus fines actuara con autonomia respecto a la
Administracion General del Estado, quedando sometida al ordenamiento
juridico privado, salvo que actie en el ejercicio de potestades
administrativas”.

El Banco de Espafia no es el uUnico supervisor de entidades de crédito en
Espafia, circunstancia que se explica por las competencias que en esta materia
tenian antes las Comunidades Autonomas en relacién con las cajas de ahorros
y las cooperativas de crédito, los dos tipos de entidades de crédito de
marcado caracter territorial, estando prevista expresamente la posibilidad de
cooperacion entre dichas Comunidades y el Banco de Espafia en esta materia.

Funciones

Entre las funciones del Banco de Espaina, hay que distinguir aquellas que
suponen su participacién en el desarrollo de las funciones basicas atribuidas
al SEBC del resto de las funciones. En relacién con estas funciones merece la
pena destacar los siguientes extremos:

Sin perjuicio del objetivo principal de mantener la estabilidad de
precios atribuido a la politica monetaria comun y del cumplimiento de
las funciones que ejerce en tanto miembro del SEBC, el Banco de
Espafia apoyara la politica econdmica general del Gobierno.

En el ejercicio de las funciones que supongan su participacion en el
desarrollo de las funciones basicas atribuidas al SEBC, concretamente
las relacionadas con la politica monetaria, las operaciones exteriores
y los medios y sistemas de pagos, en estos dos ultimos casos cuando
se pronuncie sobre cuestiones que resulten de dichas funciones
basicas, ni el Gobierno, ni ningun otro 6rgano nacional o comunitario,
podran dar instrucciones al Banco de Espaiia, ni éste podra recabarlas
o aceptarlas, principio que delimita el ambito propio de la autonomia
e independencia del Banco de Esparia frente al poder politico.
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Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y llevar a cabo sus
funciones, el Banco de Espana podra realizar todo tipo de
operaciones financieras, de conformidad con los principios generales
e instrumentos establecidos por el BCE.

El Banco de Espaia informara regularmente, a través del Gobernador,
a las Cortes Generales y al Gobierno sobre los objetivos y ejecucién
de la politica monetaria, sin perjuicio de lo dispuesto en el TCE y de
las reglas sobre secreto profesional del BCE.

Sin perjuicio de la competencia de la CE en este ambito, el Gobierno
podra consultar con el Banco de Espana las materias relativas a la
politica de tipo de cambio. Analogamente, sin perjuicio de lo que se
derive de su condicion de miembro del SEBC, el Banco de Espana
podra realizar las operaciones exteriores que estime convenientes vy,
en particular, las siguientes:

Poseer, gestionar, adquirir y vender al contado o a plazo todo tipo
de activos denominados en moneda extranjera o unidades de

cuenta, asi como metales preciosos.

Efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias con entidades
nacionales o extranjeras o con organizaciones internacionales,
incluidas la concesion y obtencién de préstamos.

Los servicios de tesoreria y agente financiero de la Deuda Publica
podran ser prestados por el Banco de Espana tanto al Tesoro como
a las Comunidades Autobnomas que asi lo soliciten.

Con el fin de promover el buen funcionamiento del sistema de pagos,
podra regular los mercados interbancarios y de divisas, gestionando,
en su caso, los sistemas de compensacidon vy liquidacion
correspondientes.

Con la finalidad de ejercer sus competencias sobre politica monetaria, sobre

emision de billetes y sobre publicidad utilizando billetes y monedas, el Banco
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de Espana podra dictar las normas precisas, que se denominan Circulares
monetarias.

Para el adecuado ejercicio del resto de sus competencias, podra dictar las
disposiciones precisas para el desarrollo de aquellas normas que le habiliten
expresamente al efecto, denominadas Circulares.

Estructura. Los Organos rectores del Banco de Esparia

El Banco de Espana esta regido por los siguientes 6rganos rectores:

El Gobernador, nombrado por el Rey, a propuesta del Presidente del
Gobierno entre espainoles que tengan reconocida competencia en
asuntos monetarios o bancarios.

El Subgobernador, designado por el Gobierno a propuesta del
Gobernador, debiendo reunir sus mismas condiciones. El mandato de
ambos sera simultaneo, con una duracion de seis afos, sin posible

renovacion para el mismo cargo.

El Consejo de Gobierno, compuesto por el Gobernador, el
Subgobernador, seis consejeros, el Director general del Tesoro y
Politica Financiera y el Vicepresidente de la CNMV.

La Comisiéon Ejecutiva, compuesta por el Gobernador, el
Subgobernador y dos consejeros.

1.6.4. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

La CNMV es un ente de derecho publico con personalidad juridica propia y

plena capacidad publica y privada que fue creada por la

Es el 6rgano encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de
valores y de la actividad de cuantas personas fisicas o juridicas se relacionan

en el trafico de los mismos.
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En el ejercicio de sus funciones publicas actua, ademas de lo dispuesto en la
LMV y en las disposiciones que la desarrollen, con arreglo a las normas que
regulan el procedimiento administrativo, mientras que en sus adquisiciones
patrimoniales y contratacion esta sujeta, sin excepciones, al derecho privado.

El personal que preste servicio en la CNMV estara vinculado a la misma con
sujecion a las normas de derecho laboral.

La CNMV, para el adecuado ejercicio de sus competencias, podra dictar las
disposiciones, denominadas Circulares, que exija el desarrollo y ejecucion de
las normas contenidas en los Reales Decretos del Gobierno o en las Ordenes
del MEH, siempre que estas disposiciones le habiliten de modo expreso para
ello.

Estructura

La CNMV esta regida por un Consejo compuesto por siete miembros. El
Consejo, que es propiamente el Unico 6rgano rector de la CNMV, actua de
forma colegiada.

El Comité Consultivo es el 6rgano de asesoramiento del Consejo. El nimero
de sus consejeros y la forma de su designacion se determinan
reglamentariamente, en representacion de los miembros de todos los
mercados secundarios oficiales, de los emisores y de los inversores, asi como
de cada una de las Comunidades Autbnomas con competencia en materia de
mercados de valores en las que exista un mercado secundario oficial.

1.6.5. Las Entidades Financieras espafiolas

Entidades dependientes del Banco de Espaiia

Son aquellas empresas cuya actividad habitual consiste en recibir del publico
depositos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta
propia son las siguientes:
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El Instituto de Crédito Oficial (ICO), que es la agencia financiera del
Estado.

Los Bancos.
Las cooperativas de crédito.

Los establecimientos financieros de créditos (EFC).

Al grupo formado por los bancos y las cooperativas de crédito se le denomina
en ocasiones entidades de depésito o sistema bancario, debido a que la
principal fuente financiera de las mismas tiende a ser, en general, el conjunto
de los depésitos colocados en ellas por sus clientes en forma de cuentas
bancarias (corrientes, de ahorro, a plazo, etc.) y otras modalidades similares.

En cambio, ni el ICO ni los EFC, cuyo ambito de actuacion es mas limitado
que las anteriores, pueden financiarse de esta forma.

En efecto, el ICO no puede, en ningun caso, captar fondos mediante depoésitos
del publico en general, mientras que los EFC tienen prohibido captar fondos
reembolsables del publico, en forma de depodsito, préstamo, cesion temporal
de activos financieros u otros analogos, cualquiera que sea su destino.

En estrecha relacién con las entidades de depésito, debemos considerar los
Fondos de Garantia de Depésitos (FGD), que tienen por objeto garantizar los
depositos en dichas entidades en la forma y cuantia establecidas en la
normativa especifica de los mismos, asi como realizar cuantas actuaciones
estimen necesarias para reforzar la solvencia y funcionamiento de sus
correspondientes entidades de depésito, en defensa de los intereses de los
depositantes y del propio fondo.

Son sociedades de capital variable cuyos socios son, fundamentalmente,
pequefias y medianas empresas (PYME) —aquellas cuyo numero de

trabajadores no excede de 250—, y cuyo objeto social es el otorgamiento de
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garantias personales, por aval o por cualquier otro medio admitido en
derecho distinto del seguro de caucién, a favor de sus socios para las
operaciones que éstos realicen dentro del giro o trafico de las empresas de
que sean titulares.

Es decir, dado que la Pequeiia y Mediana Empresa (PYME) tiende a obtener
crédito en condiciones menos ventajosas, sea en cantidad, coste o plazo de
vencimiento, que las empresas de mayor dimension, las SGR vienen a aportar
una solucién de tipo mutualista a este problema, de forma que sus socios se
avalan conjuntamente a través de la sociedad, permitiéndoles asi obtener
mejores condiciones crediticias que las que conseguirian por si solas en el
mercado.

En definitiva, las SGR vienen a ser un instrumento de promocién empresarial,
ya que, al facilitar el crédito a las PYME, deben incentivar las inversiones de
las mismas.

Entidades dependientes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

Son aquellas entidades financieras cuya actividad principal consiste en prestar
servicios de inversion, con caracter profesional, a terceros, ademas de ejercer

un conjunto de actividades secundarias de valores si asi lo solicitan.
Son servicios de inversion los siguientes:
La recepcion y transmision de érdenes por cuenta de terceros.
La ejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de terceros.
La negociacion por cuenta propia.

La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiéon
segun los mandatos conferidos por los inversores.

La mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la
colocacién de las emisiones y ofertas publicas de venta.
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El aseguramiento de la suscripcion de emisiones y ofertas publicas de
valores.

Las empresas de servicios de inversion se dividen en CUATRO clases, segun
sus posibilidades de actuacion:

Son aquellas ESI que pueden operar profesionalmente, tanto por cuenta ajena
como por cuenta propia, y realizar todos los servicios de inversion y
actividades complementarias propias de esta clase de empresas.

Son aquellas ESI que profesionalmente solo pueden operar por cuenta ajena,
con representacién o sin ella, y realizar los servicios de inversion.

Son aquellas S| que exclusivamente pueden prestar el servicio de inversion
en dos tipos de actividades complementarias propias de esta clase de

empresas:

El asesoramiento a empresas sobre estructura de capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y ademas

servicios con relacion a fusiones de adquisiciones de empresas;

El asesoramiento sobre inversién en uno o varios valores y demas
instrumentos financieros.

Las EAFI asesoran en materia de inversiones. Pueden hacer recomendaciones
a particulares o empresas sobre activos financieros como fondos, acciones,
derivados, planes de pensiones o seguros. Se puede pedir consejo sobre la
conveniencia de invertir en determinadas acciones o solicitar sugerencias
acerca del plan de pensiones mas adecuado.
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Para cumplir con la ley, deben prestar asesoramiento personalizado. No
pueden emitir recomendaciones genéricas, como aconsejar a un cliente que
invierta en Bolsa, sin mas. Hay que especificar en qué valores concretos o a
través de qué fondos de inversion u otro tipo de instrumentos.

Las entidades financieras relacionadas con la inversion colectiva son de dos

grandes clases:

Son aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos o bienes del
publico para invertirlos y gestionarlos por cuenta de terceros en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

Las |IC pueden ser, a su vez:

de capital fijo o variable, que son aquellas
lIC que adoptan la forma de sociedad anénima y cuyo objeto social
es el antes descrito para estas instituciones.

que son lIC configuradas como patrimonios
separados, sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, cuya gestiobn y representacion
corresponde a una sociedad gestora con el concurso de un
depositario.

anénimas cuyo objeto social exclusivo es la
administracién, representacion y de los fondos de
inversién, asi como de activos de lIC con forma societaria u otra de
las previstas en la legislacion de IIC.
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Es una actividad financiera consistente en proporcionar recursos a medio y
largo plazo, pero sin vocacion de permanencia ilimitada, a empresas que
representan dificultades para acceder a otras fuentes de financiacién, como
es el caso de las nuevas empresas cuyo negocio esta basado en algun tipo
de innovacioén,

técnica o de otro tipo, sobre el cual, obviamente, no se dispone de suficiente
experiencia previa a la hora de valorar el riesgo crediticio en que se incurriria
si se prestaran fondos a dichas empresas.

Las entidades de capital-riesgo, son de dos tipos:

sociedades an6nimas cuyo
objeto social principal consiste en la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras cuyos valores
no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores. Para el
desarrollo de este objeto social principal, las SCR pueden facilitar
préstamos participativos, asi como otras formas de financiacién, asi

como realizar actividades de asesoramiento.

patrimonios administrativos por
una sociedad gestora, que tienen el mismo objeto principal que las
SCR, correspondiendo a la sociedad gestora la realizacion de las

actividades de asesoramiento mencionadas.

Entidades dependientes de la Direccion General de Seguros y Fondos de

Pensiones

Repasamos las entidades financieras dependientes de la DGSFP y que son
basicamente de dos clases:

Se pueden definir como la persona juridica que, constituida y funcionando
con arreglo a lo dispuesto en la legislacion correspondiente, se dedica a

UNIVERSIDAD NACIONAL DE EDUCACION A DISTANCIA. 23
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES




Curso Superior en Seguros (Formacion Inicial Nivel 1)

asumir riesgos ajenos, cumpliendo lo que a tal efecto establece aquella
legislacion, mediante la percepcion de un precio llamado prima.

Esta actividad aseguradora no esta permitida a personas fisicas. Solamente
podran ejercerla las que revistan la forma de Sociedad Anénima, Sociedad
Mutua, Sociedad Cooperativa o Mutualidad de Prevision Social.

También pueden realizar la actividad aseguradora las entidades que adopten
cualquier forma de Derecho publico, siempre que tengan por objeto la
realizacion de operaciones de seguro en condiciones equivalentes a las de

las aseguradoras privadas.

Asimismo, las entidades de seguros extranjeras también podran ejercer la
actividad en Espana, siempre que cumplan una serie de condiciones.

Naturaleza, forma y denominacion de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras

Tanto el articulo 6 como el articulo 27 de LOSSEAR enumera los distintos
tipos de Entidades Aseguradoras en cuanto a su naturaleza juridica
determinado que la actividad aseguradora Unicamente podra ser realizada
por entidades privadas que adopten alguna de las siguientes formas:

A efectos de lo establecido en dicha norma y en las demas disposiciones
reguladoras de la supervisiéon y contratacién de los seguros privados, se
entendera por:

a) Entidad Aseguradora

b) Entidad aseguradora cautiva

¢) Entidad aseguradora domiciliada en un tercer pais
d) Entidad reaseguradora

e) Entidad reaseguradora cautiva
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Sus principales caracteristicas son las siguientes:

Una entidad autorizada para realizar, conforme a lo dispuesto por esta Ley o
por la legislacion de otro Estado miembro, actividades de seguro directo de
vida o de seguro directo distinto del seguro de vida.

Las Entidades Aseguradoras podran tener la siguiente forma Juridica:

Entidad aseguradora propiedad de una entidad no financiera, o de una
entidad financiera que no sea una entidad aseguradora o reaseguradora o
forme parte de un grupo de entidades aseguradoras o reaseguradoras,
definido en el y que tiene por objeto ofrecer cobertura de
seguro exclusivamente para los riesgos de la entidad o entidades a las que
pertenece o de una o varias entidades del grupo del que forma parte.

Una entidad aseguradora que, si tuviera su domicilio social en algun Estado
miembro, estaria obligada, con arreglo a las disposiciones de ese Estado, a
obtener una autorizacidén para realizar la actividad aseguradora.

Una entidad que haya recibido autorizacidn con arreglo a lo dispuesto en esta
Ley, o conforme a la legislacion de otro Estado miembro, para realizar
actividades de reaseguro.

UNIVERSIDAD NACIONAL DE EDUCACION A DISTANCIA. 25
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES




Curso Superior en Seguros (Formacion Inicial Nivel 1)

Las entidades reaseguradoras deberan adoptar la forma juridica de sociedad

anonima o sociedad anénima europea.

Entidad reaseguradora propiedad de una entidad no financiera, o de una
entidad financiera que no sea una entidad aseguradora o reaseguradora o
forme parte de un grupo de entidades aseguradoras o reaseguradoras,
definido en el y que tiene por objeto ofrecer cobertura de
reaseguro exclusivamente para los riesgos de la entidad o entidades a las
que pertenece o de una o varias entidades del grupo del que forma parte

También podran realizar la actividad aseguradora y reaseguradora las
entidades que adopten cualquier forma de derecho publico, siempre que
tengan por objeto la realizacion de operaciones de seguro o reaseguro en
condiciones equivalentes a las de las entidades aseguradoras o
reaseguradoras privadas.

Las entidades a que se refiere el parrafo anterior se ajustaran a lo dispuesto
en esta Ley, en defecto de reglas especiales contenidas en su normativa
especifica, y quedaran sometidas también, en el ejercicio de su actividad
aseguradora, a la legislacion del contrato de seguro y a la competencia de
los tribunales del orden civil.

Capital Social de las Entidades Aseguradoras
Tal y como establece LOSSEAR en su

Las sociedades andnimas y cooperativas de seguros deberan tener los
siguientes capitales sociales minimos cuando pretendan operar en los

ramos que a continuacion se enumeran:

a.  9.015.000 euros en los ramos de vida, caucion, crédito, cualquiera
de los que cubran el riesgo de responsabilidad civil y en la
actividad exclusivamente reaseguradora.

b. 2.103.000 euros en los ramos de accidentes, enfermedad, defensa

Juridica, asistencia y decesos.
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¢.  En el caso de entidades aseguradoras que unicamente practiquen
el seguro de enfermedad otorgando prestaciones de asistencia
sanitaria y limiten su actividad a un ambito territorial con menos
de dos millones de habitantes, sera suficiente la mitad del capital
o fondo mutual previsto en el parrafo anterior.

d.  3.005.000 euros, en los restantes.

El capital social minimo de las sociedades anonimas estara totalmente
suscrito y desembolsado al menos en un cincuenta por ciento. Los
desembolsos de capital por encima del minimo se ajustaran a la
legislacion mercantil general.

En todo caso, el capital estara representado por titulos nominativos o

anotaciones en cuenta nominativas.

Las entidades que ejerzan su actividad en varios ramos de seguro
directo distintos del de vida deberan tener el capital social
correspondiente al ramo para el que se exija mayor cuantia.

Si ejercen actividad también en el ramo de vida, el capital social sera el
correspondiente a la suma de los requeridos para el ramo de vida y para
uno de los ramos distintos al de vida de los que operen.

El Fondo Mutual de las Mutuas
Tal como determina LOSSEAR en su

Las mutuas de seguros deberan acreditar fondos mutuales permanentes,
aportados por sus mutualistas o constituidos con excedentes de los
gjercicios sociales, cuyas cuantias minimas, segun los ramos en que
pretendan operar, seran las sefaladas como capital social desembolsado
de las sociedades anonimas. No obstante, para las mutuas con régimen
de derrama pasiva se requeriran las tres cuartas partes de dicha cuantia.

Las mutualidades de prevision social que hayan obtenido la autorizacion
administrativa para operar por ramos deberan acreditar un fondo mutual

cuya cuantia minima sera la que corresponda entre las senaladas como
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capital social desembolsado de las sociedades anonimas en e/

sin perjuicio de lo dispuesto en el para las
mutualidades que operen por ramos y continuen realizando operaciones
de seguro del

El resto de mutualidades de prevision social deberan acreditar un fondo
mutual de 30.050,61 euros. Asimismo, formaran con su patrimonio un
fondo de maniobra que les permita pagar los siniestros y gastos sin
esperar al cobro de las derramas.

Cuando las mutuas de seguros y las mutualidades de prevision social
que operen por ramos €jerzan su actividad en varios ramos de seguro
les sera de aplicacion lo indicado en el , entendiéndose
hechas al fondo mutual las referencias al capital social.

El fondo mutual ha de estar siempre integramente suscrito y
desembolsado

Son patrimonios creados al exclusivo objeto de dar cumplimiento a planes de
pensiones, cuya gestién custodia y control se realizaran de acuerdo con la
legislacion sobre planes y fondos de pensiones.

Los planes de pensiones definen el derecho de las personas, a cuyo favor se
constituyen, a recibir rentas o capitales por jubilaciéon, supervivencia,
viudedad, orfandad o invalidez, las obligaciones de contribucion a los mismos
y, de acuerdo con la citada legislacion, las reglas de constituciéon y
funcionamiento del patrimonio que ha de afectarse al cumplimiento de los

derechos que reconoce.
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