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AL ALCANCE DE QUIEN ESTUDIA

Cada afio, mucha gente perfectamente capaz de aprobar una oposicién no llega
a intentarlo en serio. Y casi nunca es por falta de cabeza: es por la vida. El
trabajo que te deja sin fuerzas justo cuando ibas a ponerte, las cargas familiares,
no saber bien por déonde empezar o, simplemente, no poder dedicarle el dia
entero ni pagar una buena academia. Cosas que poco tienen que ver con lo que

uno valdria sentado delante del examen.

Persevera nace de ahi: de la idea de que opositar deberia depender de que

estudies, y de nada mas.

Prepararse bien no deberia depender de cosas ajenas a tu esfuerzo. Hay
muchisima gente que sacaria la plaza por su cuenta si tuviera las herramientas
adecuadas a mano. El problema es que casi siempre se ven solo dos caminos:
una academia, con sus horarios y su ritmo, o hacerlo del todo en solitario, sin
nada ni nadie que te guie. Persevera quiere ser un tercer camino: la libertad de

ir por tu cuenta, pero con herramientas de verdad para hacerlo en serio.

Ese tercer camino empieza por lo esencial: el temario, completo y gratuito, sin
registrarte. Descargalo, gudrdalo, imprimelo, compartelo con quien quieras: es

tuyo, sin compromisos y para siempre.

Y las herramientas de verdad estdan en nuestra app. Porque, como quienes
hemos pasado por ahi, sabemos que tener el temario es solo el principio: en
la app el temario cobra vida, con tests para ponerte a prueba, fichas de repaso,
esquemas y un seguimiento que te muestra por donde vas y dénde flojeas. Todo
pensado para exprimir cada hora de estudio. Y da lo mismo cémo te prepares:
por tu cuenta o como refuerzo de una academia, aqui siempre tienes con qué

practicar mas.

Opositar es, sobre todo, perseverar: madrugones, dias en que no entra nada,
semanas en que dudas de si merece la pena. Y es en esa parte —la de aguantar
— donde queremos estar a tu lado, dindote las herramientas que a nosotros

nos habrian hecho el camino mas facil.

— El equipo de Persevera
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TEMA 22

Epigrafe 1 — El sistema financiero: concepto,

elementos y estructura espanola

1. El problema econémico que resuelve un sistema financiero

Toda economia se enfrenta cada afio a una descoordinacién elemental: quien ahorra no
es, por lo general, quien invierte. Un matrimonio de Girona que aparta 300 euros al
mes no tiene ni la intencién ni el tamafo para levantar una nave industrial, y la empresa
que quiere levantarla no dispone del dinero. En términos macroeconémicos, las unidades
de gasto con superavit (las que ingresan mas de lo que gastan en consumo e inversion,
tipicamente los hogares) coexisten con unidades de gasto con déficit (las que gastan
mas de lo que ingresan, tipicamente las empresas y las Administraciones publicas). La
contabilidad nacional garantiza que, a posteriori, el ahorro agregado iguale a la inversiéon
agregada, pero esa identidad no dice nada de lo que de verdad importa: cémo viaja el

ahorro desde el primer bolsillo hasta el segundo.

Sistema financiero - instituciones, mercados y activos

El sistema financiero de un pais es el conjunto de instituciones, mercados
y activos financieros cuya finalidad es canalizar el ahorro de las unidades
de gasto con superavit hacia la inversion de las unidades de gasto con déficit,

en las condiciones de plazo, importe y riesgo que unas y otras desean.

De la definicién se extraen ya los tres elementos que este epigrafe desarrolla, y que se

fijan en este orden porque cada uno se apoya en el anterior:

Elemento Qué es Ejemplos espaiioles
El objeto que se intercambia: el Billetes, depdsitos, Letras del
Activos financieros titulo o el contrato en que se  Tesoro, bonos, acciones, parti-

materializa el derecho cipaciones en fondos



El i lugar dond
Mecanismo o lugarcondese 5 1sa de Madrid, AIAF, MEFF,

Mercados financieros intercambian esos activos y se ) ]
MARF, mercado interbancario

fija su precio

Los sujetos que emiten, adquie- Banco de Espafa, bancos,
Instituciones (intermediarios) ren y transforman activos y que  cooperativas de crédito, asegu-

hacen funcionar los mercados radoras, fondos de inversién

«Sistema financiero» y «sistema bancario» no son sinénimos, y no deben con-
fundirse. El sistema bancario es una parte del sistema financiero, la formada
por los intermediarios cuyos pasivos son dinero. Fuera de él quedan las asegu-
radoras, los fondos de inversién, los fondos de pensiones, las empresas de
servicios de inversion y los propios mercados de valores. Que en Espaiia el peso
del canal bancario sea histéricamente muy alto —a diferencia de los Estados
Unidos, donde domina la financiacién en mercados— es un rasgo estructural,

no una definicién.

2. Las funciones del sistema financiero
La funcién genérica —canalizar el ahorro— se despliega en cinco funciones concretas que

hay que saber enumerar y, mas importante, saber distinguir.

a) Canalizar el ahorro hacia la inversidn, y hacerlo eficientemente. No basta con que
el dinero llegue: tiene que llegar a los proyectos mas rentables para el nivel de riesgo
asumido. El sistema financiero cumple asi una funcién asignativa: el precio al que cada
proyecto obtiene financiaciéon (el tipo de interés que paga, la valoracién de sus acciones)
actia como filtro. Un sistema que financia con la misma facilidad al proyecto bueno y al
malo estd fallando aunque mueva mucho dinero, y la crisis inmobiliaria espafiola de 2008

es el ejemplo doméstico de manual.

b) Transformar plazos e importes. El ahorrador quiere corto plazo y disponibilidad;
el inversor necesita largo plazo y compromiso. El intermediario se coloca en medio y
asume esa discrepancia: capta depdsitos a la vista y concede hipotecas a treinta afos.

Simultaneamente transforma importes, agregando miles de aportaciones pequefias en



una financiacién grande. Esta doble transformacién es la razén de ser econdémica de un
banco, y también su fragilidad congénita: si todos los depositantes reclaman su dinero el

mismo dia, el activo no se puede liquidar a tiempo.

c) Transformar, diversificar y distribuir riesgos. El ahorrador que compra una parti-
cipacién de un fondo de inversiéon asume el riesgo medio de una cartera de doscientas
empresas, no el riesgo concreto de una. El sistema no hace desaparecer el riesgo —alguien
lo soporta siempre—, sino que lo reparte entre quienes estan mejor dispuestos a asumirlo

y a un precio. Los seguros y los derivados son la manifestacién mds pura de esta funcién.

d) Proveer liquidez y gestionar los sistemas de pago. El sistema financiero pone a
disposicién de la economia medios de pago aceptados por todos y la maquinaria para
moverlos: transferencias, adeudos directos, tarjetas, el sistema TARGET del Eurosistema
para los pagos de gran importe, Bizum para los pequefios. Es la funcién més invisible y la
mas critica: un pais puede sobrevivir unos dias sin crédito nuevo, no sin sistema de pagos.
e) Transmitir la politica monetaria. El banco central fija el precio del dinero a un dia,
pero no presta directamente a las empresas ni a las familias. Su decision llega a la
economia real porque los intermediarios y los mercados la propagan: sube el tipo de las
operaciones principales de financiacién, sube el euribor, suben las hipotecas nuevas y
se encarece el crédito empresarial. El sistema financiero es, en esta faceta, la correa de
transmisioén de la politica monetaria Gnica, y su estado de salud determina la potencia de

esa transmision.

RECUERDA

Cinco funciones, cinco verbos: canalizar el ahorro, transformar plazos e im-
portes, distribuir riesgos, proveer liquidez y gestionar los pagos, y transmitir
la politica monetaria. El sistema financiero no crea ahorro (eso depende de la
renta y de la decisiéon de consumo de los hogares); lo moviliza. La Gnica excep-

cién aparente —la creacién de dinero bancario— se estudia en el apartado 5.




3. Los activos financieros

Activo financiero - derecho para uno, obligacién para otro

Un activo financiero es un titulo o anotacién contable que incorpora, para
quien lo posee (la unidad con superavit), un derecho de cobro frente a quien
lo ha emitido, y que constituye, para este ultimo (la unidad con déficit), un

pasivo financiero por el mismo importe.

El derecho positivo espafol recoge esta idea con una precisiéon notable en la contabilidad.

Norma de registro y valoracion 9. del Plan General de Contabilidad - instrumento
financiero

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo finan-
ciero en una empresa y, simultdineamente, a un pasivo financiero o a un

instrumento de patrimonio en otra empresa.

3.1 Las tres caracteristicas de un activo financiero
Todo activo financiero se describe con tres coordenadas. Un opositor debe poder situar

cualquier activo en las tres sin dudar.

Liquidez - convertir en dinero sin pérdida

La liquidez de un activo es la facilidad y la certeza con que puede conver-
tirse en dinero a corto plazo y sin pérdida apreciable de valor. Los dos
requisitos son acumulativos: no es liquido lo que se vende rapido pero con

quebranto, ni lo que se vende a buen precio pero al cabo de meses.

Riesgo - dispersion del resultado esperado

El riesgo de un activo es la probabilidad de que su rendimiento efectivo

difiera del esperado. Se descompone al menos en riesgo de crédito o insol-



y riesgo de liquidez (no encontrar contrapartida).

Rentabilidad - rendimiento por euro invertido

obtenida al venderlo o amortizarlo.

vencia (el emisor no paga), riesgo de mercado o de precio (el valor del activo

cae antes de venderlo), riesgo de tipo de interés, riesgo de tipo de cambio

La rentabilidad de un activo es el rendimiento que produce por unidad
monetaria invertida y unidad de tiempo, sumando los pagos periddicos

que genera (intereses, dividendos) y la ganancia o pérdida de capital

La relacién entre las tres es el eje del andlisis y se enuncia asi: la rentabilidad es la

compensacioén que el mercado exige por renunciar a liquidez y por soportar riesgo.

A igualdad del resto, un activo menos liquido debe ofrecer mds rentabilidad, y un activo

mas arriesgado también. Dicho al revés: ningin activo puede ser simultaneamente

muy liquido, muy seguro y muy rentable. Si alguien ofrece las tres cosas, lo que esta
y liq y seg y muy g q

ocultando es riesgo.

Activo

Efectivo (billetes y mo-

nedas)

Depdsito a la vista
Imposicién a plazo fijo
a 12 meses

Letra del Tesoro a 12

meses

Obligacion del Estado
a 10 afios

Pagaré de empresa
(MARF)

Accién cotizada en el

mercado continuo

Liquidez

Maxima (es el dinero)

Muy alta

Alta (con penalizacion)

Alta (mercado secun-
dario profundo)

Alta, pero con riesgo

de precio

Media-baja

Alta

Riesgo

Nulo, salvo la inflacién

Muy bajo (garantia
hasta 100.000 €)

Muy bajo

Muy bajo (riesgo sobe-

rano)

Bajo de crédito, medio

de mercado

Medio

Alto

Rentabilidad espera-
da

Nula

Muy baja

Baja

Baja

Media

Media

Alta



Participacion en una .
) . Muy baja Muy alto Muy alta
sociedad no cotizada

MATIZ

Liquidez y riesgo son dimensiones distintas, aunque el lenguaje corriente
las mezcle. Una obligacién del Estado a treinta afios es muy liquida (se vende
en segundos en un mercado profundo) y a la vez tiene un riesgo de precio
elevado, porque una subida de tipos hunde su cotizacién. Al revés, un depdsito
a plazo con penalizacién por cancelacién es poco liquido y casi sin riesgo.
Vender rapido no es lo mismo que vender sin pérdida sélo cuando el precio

puede haberse movido: ahi estd la diferencia entre las dos coordenadas.

RIESGO Y RENTABILIDAD: LA RECTA DE LAS COMBINACIONES RAZONABLES

Rentabilidad esperada (%)

]
L)
()
Dominado
®
Riesgo (o, puntos)
Combinaciones exigidas por el mercado  wm= Activo dominado

La recta dibujadaesr = 1 + 0,375-0, con o el riesgo medido en puntos de desviacién tipica. Un activo sin
riesgo (0 = 0) rinde el 1 %; con o = 8 la recta exige el 4 % (1 + 0,375:8) ycon o = 16 exigeel 7 % (1 +
0,375-16). El punto marcado en (8; 2,5) esta por debajo de la recta: soporta el mismo riesgo que el activo

del 4 % y solo paga el 2,5 %, luego es una mala inversion.

EJEMPLO



® Comparacién de tres colocaciones a 12 meses. Un ahorrador dispone de
1.000 euros a doce meses y compara tres colocaciones. Vamos a calcular la

rentabilidad de cada una y a ordenarlas después por las tres coordenadas.

1) Letra del Tesoro a 12 meses. Las Letras se emiten al descuento: no pagan
cupén, se compran por debajo del nominal y se amortizan al nominal. Precio de
adquisiciéon 970 €, nominal 1.000 €. - Rendimiento absoluto = 1.000 — 970 =
30 €. - Rentabilidad = 30 + 970 = 0,030928 — 3,09 %. El divisor es el precio

pagado, no el nominal: dividir entre 1.000 daria 3,00 % y seria un error clasico.

2) Depésito a plazo fijo al 2,50 % de interés anual. Rendimiento = 1.000 X
0,025 = 25 € — 2,50 %. La retencion a cuenta del 19 % sobre el rendimiento
del capital mobiliario (5,70 € en la Letra, 4,75 € en el depdsito) no altera la

comparacioén porque afecta a las dos por igual.

3) Bono cupon cero del Estado a 10 afios, nominal 1.000 €, con un tipo de
mercado del 3,50 %. * Precio hoy = 1.000 + 1,035'° = 1.000 + 1,410599 =
708,92 €. - Si los tipos exigidos para ese plazo subieran de inmediato al 4,50
%, el precio del mismo flujo —adn a diez afios— pasaria a 1.000 + 1,04510 =
1.000 + 1,552969 = 643,93 €. - Pérdida si hay que vender = 643,93 — 708,92
= —64,99 €, es decir —9,17 % sobre lo invertido.

Riesgo de cré- Riesgo de pre-

Colocacion Rentabilidad ) Liquidez
dito cio
Letra del Tesoro ) Bajo (plazo cor-
3,09 % Muy bajo Alta
12m to)
Muy bajo (cu-
o ) y jo Media (penali-
Depdsito 12 m 2,50 % bierto hasta Nulo »
zacioén)
100.000 €)
Bono cupénce- 3,50 % si se ) Alto: =9,17 %  Alta con pérdi-
. Muy bajo
ro10a mantiene ante +1 punto da

Conclusidn. El bono es el mds rentable sélo si se mantiene hasta el vencimiento. El
depdsito es el menos rentable y el tinico sin riesgo de precio. La Letra domina al

depésito en rentabilidad y liquidez, lo que ilustra que las diferencias no siempre



se explican por el riesgo: también por los costes de intermediacién que el banco

carga en el depdsito.

4. Los mercados financieros

Mercado financiero - mecanismo de intercambio de activos

Un mercado financiero es el mecanismo o conjunto de mecanismos —
no necesariamente un lugar fisico— a través del cual se ponen en contacto
oferentes y demandantes de activos financieros y se fija el precio de esos

activos.

Sus funciones son cuatro y se deducen de la definicién: poner en contacto a las partes,
fijar el precio de los activos, proporcionar liquidez a quien ya los posee y reducir
los plazos y los costes de la operacién. Cuanto mejor cumple un mercado estas cuatro

funciones, mas eficiente es.

4.1 Las clasificaciones que hay que dominar
Criterio Clases Rasgo distintivo

En los directos el emisor y el
ahorrador negocian el mismo
activo (una ampliacién de capi-
Grado de intermediacién Directos e intermediados tal suscrita por inversores). En
los intermediados aparece una
institucién que transforma el

activo

Los monetarios negocian acti-
vos a corto plazo (hasta 12-18
meses), de bajo riesgo y alta
liquidez (interbancario, Letras,

Plazo y naturaleza Monetarios y de capitales ] ,
pagarés). Los de capitales ne-
gocian medio y largo plazo:
renta fija a plazo, renta variable
y crédito a largo

L. L. . En el primario el activo se crea

Fase de negociacion Primarios y secundarios

y el dinero llega al emisor (emi-



sion, OPS). En el secundario se
transmite un activo ya existente
y el dinero va del comprador al

vendedor anterior

En los organizados hay reglas,
un miembro que actia por

. . cuenta ajena, contratacion cen-
Organizados y no organizados

Grado de organizacion
(over the counter, OTC)

tralizada y contratos normaliza-
dos. En los OTC las partes pac-
tan bilateralmente cada condi-

cién

En el contado la liquidacién es
inmediata (en la practica, dos

. dias hébiles). En los derivados
Momento de la entrega Al contado y de derivados ) o
el precio se pacta hoy y la liqui-

dacién se produce en unafecha

futura

En los libres el precio surge
del juego de oferta y demanda.
Intervencion publica Libres y regulados En los regulados la autoridad
interviene en el precio o en las

cantidades

El mercado secundario no aporta un euro de financiacién nueva a la
empresa emisora: cuando alguien compra acciones de una compania del IBEX
en el mercado continuo, ese dinero va al vendedor, no a la compafnia. Y sin
embargo el secundario es imprescindible para el primario: nadie suscribiria
una emisién a diez afios si no supiera que puede deshacer su posicién mafnana.
La liquidez que da el secundario abarata el primario, y ahi estd su servicio a la

economia real.

4.2 Las caracteristicas de un mercado eficiente
Un mercado se aproxima al ideal —el mercado perfecto— en la medida en que retine cinco
caracteristicas. La forma mas segura de retenerlas es asociar cada una a la pregunta que

responde.



* Amplitud: ¢hay variedad y volumen de activos negociados? Un mercado amplio ofrece
titulos de muchos plazos, riesgos y emisores, y permite a cada inversor encontrar el
perfil que busca.

* Profundidad: ¢hay 6rdenes de compra y de venta por encima y por debajo del precio
actual? Un mercado profundo absorbe una orden grande sin que el precio salte, porque
el libro esté poblado.

* Transparencia: ¢la informacidn sobre precios, volimenes y emisores es accesible,
rapida y barata para todos? Es la caracteristica que la regulacién espafiola protege con
mds intensidad, mediante las obligaciones de informacién peridédica y de comunicacién
de la informacioén privilegiada.

* Libertad: ¢pueden entrar y salir libremente compradores y vendedores, sin barreras
ni limites de precio o cantidad?

* Flexibilidad: ¢reaccionan los precios con rapidez cuando aparece informacién nueva?

LA CURVA DE TIPOS: EL PRECIO DEL DINERO SEGUN EL PLAZO

Tipo de interés (%)

Plazo (afos)

= Curva normal: prima por plazo === Curva invertida

La curva normal dibujada es i = 3,5 — 2/(1 + t), con t el plazo en afos: a un afio exige el 2,50 % (3,5 —
2/2), a tres afos el 3,00 % (3,5 — 2/4) y adiez anos el 3,32 % (3,5 — 2/11). La curva invertida es i = 2,5 +
1/(1 + t): parte del 3,50 % a plazo cero y baja hasta el 2,59 % a diez afios. Ambas coinciden a los dos afios

enel 2,83 %.

La curva anterior explica de un golpe por qué la distincién entre mercado monetario
y mercado de capitales no es formal: el tramo corto y el tramo largo de la curva se

mueven por razones distintas —el corto lo gobierna la politica monetaria del Banco Central



Europeo, el largo las expectativas de inflacién y de crecimiento— y por eso los activos de

uno y otro tramo tienen perfiles de riesgo incomparables.

4.3 El mapa de mercados en Espana
Los mercados espafoles se articulan hoy en torno al grupo BME (Bolsas y Mercados

Espafioles) y a un conjunto de plataformas especializadas:

¢ Mercado de renta variable: las cuatro Bolsas de Valores (Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia), integradas mediante el Sistema de Interconexién Bursatil (el mercado
continuo). Junto a él, BME Growth como sistema multilateral de negociaciéon para
empresas en expansion.

* Mercado de renta fija: AIAF para la deuda corporativa, el Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones para la deuda del Estado —con SENAF como plataforma mayorista—
y el MARF para las emisiones de empresas medianas.

* Mercado de derivados: MEFF, donde se negocian futuros y opciones sobre el IBEX 35
y sobre acciones.

* Post-contratacion: Iberclear, depositario central de valores, que lleva el registro con-
table y liquida las operaciones. Sin una infraestructura de registro y liquidacion solvente,

un mercado no puede liquidar lo que negocia.

5. Los intermediarios financieros

Intermediario financiero - transforma activos primarios en indirectos

Un intermediario financiero es la institucién que adquiere activos finan-
cieros primarios emitidos por las unidades con déficit y emite a cambio
activos financieros indirectos, ajustados a las preferencias de las unidades
con superdvit. Su rasgo definitorio no es acercar a las partes —eso lo hace
un mediador—, sino transformar el activo, asumiendo en su balance la

diferencia de plazo, de importe y de riesgo.

La distincién entre mediador e intermediario es la siguiente. Una agencia de valores que
ejecuta la orden de compra de un cliente media: el activo que llega al cliente es el mismo

que salié del emisor, y la agencia no lo pone en su balance. Un banco que capta un depdsito



y concede un préstamo intermedia: el ahorrador tiene un depésito (activo indirecto), el
prestatario debe un préstamo (activo primario), y son dos contratos distintos con plazos,

importes y riesgos distintos.

5.1 Intermediarios bancarios: los que crean dinero

Son los intermediarios cuyos pasivos son aceptados como medio de pago. Comprenden
el Banco Central —en Espafia, el Banco de Espafa, integrado en el Eurosistema, que se
estudia en el Epigrafe 2— y las entidades de crédito, entre las que destacan los bancos
comerciales, objeto del Epigrafe 3. La particularidad que los aparta del resto es de primera
magnitud: su actividad crea dinero. Cuando un banco concede un préstamo, no entrega
billetes que tuviera guardados: abona el importe en una cuenta, y ese abono es un deposito,
es decir, dinero. La cantidad de dinero de la economia aumenta con el crédito y disminuye

con su amortizacion.

Esta creacion de dinero permite separar dos clases de depésito. El depdsito primario nace
cuando un cliente entrega al banco dinero legal —billetes, un cheque a su favor— y este se
limita a custodiarlo: aparece un pasivo nuevo, pero la cantidad de dinero de la economia no
cambia. El depésito derivado, en cambio, lo genera el propio banco como contrapartida de
una operacion activa —conceder un préstamo, comprar valores—, abonando el importe en
una cuenta sin que nadie lo haya ingresado antes. Es el depésito derivado, y no el primario,
el que expande la oferta monetaria: la cascada del Ejemplo @ no es sino el encadenamiento

de depdsitos derivados que un tinico depdsito primario pone en marcha.

Multiplicador monetario - cuanto dinero por euro de base

El multiplicador monetario es el numero de unidades de oferta monetaria
que el sistema bancario genera por cada unidad de base monetaria creada
por el banco central. Si ¢ es el coeficiente de reservas sobre depdsitos y e la

proporcién de efectivo que el publico mantiene sobre sus depdsitos:

m=(1+e)/(c+e),demodoqueM = m - B.

EJEMPLO




@ Primera parte: la cascada de depésitos. Un banco recibe un depdsito de
1.000 € y debe mantener como reserva el 10 % (cifra didactica, mas alta que la
real, para que los nimeros se vean). Presta el resto, el prestatario paga con ese

dinero a un tercero y el tercero lo ingresa en su banco. Y asi sucesivamente.

. . L Préstamo concedi-
Ronda Depésito recibido Reserva (10 %)

do
1.2 1.000,00 100,00 900,00
2° 900,00 90,00 810,00
37 810,00 81,00 729,00
42 729,00 72,90 656,10
Limite 10.000,00 1.000,00 9.000,00

La suma es la de una progresion geométrica de razén 0,90: 1.000 + (1 — 0,90)
= 1.000 + 0,10 = 10.000 € de depdsitos, de los cuales 1.000 € son las reservas
iniciales y 9.000 € dinero creado por el crédito bancario. El multiplicador es

1/0,10 = 10.

Segunda parte: con el coeficiente real. El Eurosistema exige un coeficiente de
reservas minimas del 1 %. Si s6lo se mirara ese dato, el multiplicador teérico
seria 1/0,01 = 100, una cifra que ningtin sistema alcanza. La razén es que el
publico retira efectivo: supongamos que mantiene en billetes el 10 % de lo que
tiene en cuenta (e = 0,10). Entonces: -m = (1 + 0,10) =+ (0,01 + 0,10) = 1,10
+ 0,11 = 10. - Con una base monetaria de 1.000 millones de euros: M = 10

X 1.000 = 10.000 millones.

Lectura. La filtracién de efectivo hacia los bolsillos del ptublico reduce el multi-
plicador de 100 a 10, porque cada euro que sale del circuito bancario deja de
generar rondas de crédito. Y hay un segundo freno que la férmula no recoge: los
bancos pueden mantener exceso de reservas voluntariamente, como ocurrid

tras 2008. De ahi la advertencia: el multiplicador no es una palanca que el



banco central accione a voluntad, sino el resultado de la conducta de los

bancos y del publico.

El estatuto juridico de estas entidades estd en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, que traspone la norma-
tiva europea de requisitos prudenciales y constituye, junto con el Reglamento (UE) n.°

575/2013, la columna vertebral del régimen bancario espafiol.

Articulo 1 de la Ley 10/2014 - concepto de entidad de crédito

1. Son entidades de crédito:

a) Las empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del ptublico
depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta
propia;

b) Las empresas autorizadas referidas en el articulo 4.1.1.b) del Reglamento

(UE) n.° 575/2013 [...]

2. Tienen la consideracién de entidades de crédito a efectos de la letra a) del

apartado anterior:

a) Los bancos. b) Las cajas de ahorros. c) Las cooperativas de crédito. d)

El Instituto de Crédito Oficial.

Dos ideas del precepto son las decisivas. La primera, que la definicién es funcional y
acumulativa: hay que captar fondos reembolsables del publico y conceder créditos por
cuenta propia. Quien sélo hace lo segundo —un establecimiento financiero de crédito—
no es entidad de crédito. La segunda, que la lista del apartado 2 es cerrada: bancos, cajas

de ahorros, cooperativas de crédito e ICO, y nada mas.



Articulo 3 de la Ley 10/2014 - reserva de actividad y denominacién

1. Queda reservada a las entidades de crédito que hayan obtenido la pre-
ceptiva autorizacion y se hallen inscritas en el correspondiente registro,
la captacion de fondos reembolsables del publico, cualquiera que sea
su destino, en forma de depdsito, préstamo, cesién temporal de activos

financieros u otras andlogas.

3. Se prohibe a toda persona, fisica o juridica, no autorizada ni registrada
como entidad de crédito el ejercicio de las actividades legalmente reser-
vadas a las entidades de crédito y la utilizacién de las denominaciones
propias de las mismas o cualesquiera otras que puedan inducir a confusién

con ellas.

La autorizacién corresponde al Banco de Espafia conforme al articulo 6.1, previo informe
del Servicio Ejecutivo de la Comisién de Prevencién del Blanqueo de Capitales e Infrac-
ciones Monetarias, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y de la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones. El articulo 6.8 fija los plazos y el sentido del
silencio: la solicitud «debera ser resuelta dentro de los seis meses siguientes a su recepcion
en el Banco de Espaiia, o al momento en que se complete la documentacién exigible y, en
todo caso, dentro de los doce meses siguientes a su recepcién», y si no se resuelve «podra
entenderse desestimada». Silencio, por tanto, negativo. El articulo 7 enumera las causas
de denegaciéon —entre ellas carecer del capital minimo, que el Real Decreto 84/2015 cifra

en 18 millones de euros para un banco—y el articulo 8, las de revocacién.

Articulo 39 de la Ley 10/2014 - qué es la normativa de solvencia

Constituye normativa de solvencia de las entidades de crédito la prevista
en el Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio, esta Ley y sus

disposiciones de desarrollo.

Sobre esa base, la Ley articula la solvencia en tres piezas. Los requisitos minimos de

recursos propios los fija el Reglamento europeo: un 8 % del importe total de la exposi-



cién al riesgo, del que al menos 4,5 puntos han de ser capital de nivel 1 ordinario. La
autoevaluacion del capital (articulo 41) obliga a cada entidad a mantener «estrategias
y procedimientos sdlidos, eficaces y exhaustivos» para fijar su capital interno segiin sus

propios riesgos. Y los colchones de capital afiaden exigencias por encima del minimo:

Articulo 44 de la Ley 10/2014 - colchon de conservacion del capital

Las entidades de crédito deberan mantener un colchén de conservacion de
capital consistente en capital de nivel 1 ordinario igual al 2,5 por ciento
del importe total de su exposicién al riesgo, calculado de conformidad con el

articulo 92.3 del Reglamento (UE) n.° 575/2013 [...]

A este colchén se suman, cuando procede, el anticiclico (articulo 45), el de entidades
de importancia sistémica (articulo 46) y el de riesgos sistémicos (articulo 47), cuyo
incumplimiento conjunto activa la restricciéon de las distribuciones del articulo 48: la
entidad no puede repartir dividendos ni pagar retribucién variable mientras no reponga el

capital, y debe presentar un plan de conservacion del capital (articulo 49).

5.2 Intermediarios no bancarios
Son aquellos cuyos pasivos no son dinero: nadie paga la compra del supermercado con una
participacién de un fondo de inversién o con una pdliza de vida. Su actividad es igualmente

esencial, pero no altera la oferta monetaria.

Tipo Qué transforma Supervisor

Entidades aseguradoras y  Primas presentes por cobertura

, DGSFP
reaseguradoras de riesgos futuros
Fondos y planes de pensiones, Aportaciones periddicas en DGSEP
con sus gestoras rentas de jubilacién
Instituciones de inversiéon co- ) .
. Aportaciones pequefias en car-
lectiva (fondos y SICAV) y sus CNMV

. teras diversificadas
sociedades gestoras

Empresas de servicios de inver- ) )
.. . . Ejecutan, asesoran y gestionan
sién: sociedades y agencias de CNMV
por cuenta de terceros
valores, gestoras de carteras



Entidades de capital riesgo y
sus gestoras

Establecimientos financieros
de crédito

Entidades de pago y de dinero
electrénico

Sociedades de garantia reci-

proca

Capital paciente para empresas
no cotizadas

Conceden crédito sin captar

depdsitos del publico

Prestan servicios de pago sin

ser bancos

Prestan su solvencia a la pyme

mediante avales

CNMV

Banco de Espafa

Banco de Espafia

Banco de Esparia

6. La estructura del sistema financiero espafiol y su supervision
El sistema financiero espafol responde a un modelo institucional de supervisién: hay
tres supervisores, uno por cada sector clasico —crédito, valores y seguros—, y no un
supervisor tnico ni un modelo por objetivos. Por encima de los tres se sitia el Gobierno
—a través del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa—, titular de la potestad
normativa y responsable politico del sistema. Y por encima del conjunto, desde 1999 y

sobre todo desde 2014, el encuadre europeo.

6.1 Los tres supervisores nacionales

El Banco de Espana. Regulado por la Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del
Banco de Espaia, e integrado desde el 1 de enero de 1999 en el Sistema Europeo de
Bancos Centrales y en el Eurosistema. Su doble condicién se refleja con nitidez en la

propia Ley 10/2014.

Articulo 4.1 de la Ley 10/2014 - competencias del Banco de Espaia y del BCE

Corresponde al Banco de Espafa el ejercicio de las competencias que le atri-
buyan las normas de ordenacién y disciplina sobre las entidades de crédito
El Banco de Espafia ejercerd sus competencias sin perjuicio de las funcio-
nes atribuidas al Banco Central Europeo y en cooperacién con esta

institucién, de conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) n.°

1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco




Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la

supervision prudencial de las entidades de crédito.

Articulo 50.1 de la Ley 10/2014 - funcién supervisora

El Banco de Espaiia es la autoridad responsable de la supervision de las
entidades de crédito y de las demds entidades previstas en el articulo 56, para
garantizar el cumplimiento de la normativa de ordenacién y disciplina.
Para el ejercicio de esta funcién podrd desarrollar las actuaciones y ejercer
las facultades previstas en esta Ley y cualesquiera otras que le atribuya el

ordenamiento juridico.

El articulo 50.2 concreta esas facultades: recabar informacién, requerir por medios elec-
trénicos, llevar a cabo investigaciones —exigir documentos, examinar libros y registros,
obtener explicaciones— y «realizar cuantas inspecciones sean necesarias». A ello se
anaden, fuera de la supervision, la Central de Informacién de Riesgos, el Servicio de
Reclamaciones, la elaboracién de las estadisticas monetarias y financieras, la prestacién

del servicio de tesoreria del Estado y la puesta en circulacién de billetes.

La Comision Nacional del Mercado de Valores. Organismo publico con personalidad
juridica propia, creado en 1988 y regulado hoy por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de
los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. Supervisa los mercados de
valores y su transparencia, la conducta de quienes operan en ellos, las empresas de
servicios de inversion, las instituciones de inversioén colectiva y sus gestoras, y las
entidades de capital riesgo. Su légica es distinta de la del Banco de Espafa: mientras este
vigila sobre todo la solvencia del balance, la CNMYV vigila sobre todo la conducta, la

informacién al inversor y la integridad del precio.

La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. A diferencia de las dos
anteriores, no es un organismo auténomo, sino un 6rgano directivo integrado en el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Supervisa las entidades aseguradoras y

reaseguradoras conforme a la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervisién y



solvencia de las entidades aseguradoras, y los planes y fondos de pensiones y sus gestoras

conforme al texto refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002.

La naturaleza juridica de los tres supervisores es asimetrica. Banco de Espafiay
CNMYV tienen personalidad juridica propia y autonomia respecto de la Admi-
nistraciéon General del Estado. La DGSFP es un centro directivo ministerial sin
personalidad juridica separada: sus actos son actos del Ministerio. Esa asimetria
—que en su dia motivo proyectos de reforma nunca culminados— explica que
el sector asegurador sea el tinico cuya supervisiéon no estd encomendada a una

autoridad independiente.

6.2 El encuadre europeo: unién bancaria y autoridades sectoriales
Desde 2014 el supervisor espafiol actia dentro de una arquitectura europea que hay que

saber describir con sus nombres exactos.

* Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS), creado por el Reglamento (UE) n.°
1024/2013: el Banco Central Europeo supervisa directamente a las entidades signi-
ficativas —esencialmente, activos superiores a 30.000 millones de euros, activos
superiores al 20 % del PIB nacional, o pertenencia a las tres entidades mas significativas
del Estado miembro—, mientras el Banco de Espafa supervisa las menos significa-
tivas, bajo la vigilancia indirecta del BCE. En ambos casos la supervision se articula en
equipos conjuntos con personal de las dos instituciones.

» Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), creado por el Reglamento (UE) n.°
806/2014: la Junta Unica de Resolucién (JUR) decide la resolucién de las entidades
significativas y cuenta con un Fondo Unico de Resolucién financiado por las propias
entidades. La resoluciéon no es un concurso de acreedores: es un procedimiento admi-
nistrativo que permite mantener las funciones criticas de la entidad y hacer que las
pérdidas las soporten accionistas y acreedores, no el contribuyente.

* Sistema Europeo de Supervisiéon Financiera, con tres autoridades sectoriales —
EBA para la banca (Paris), ESMA para los mercados de valores (Paris) y EIOPA para

seguros y pensiones (Francfort)— mads la Junta Europea de Riesgo Sistémico para



la vigilancia macroprudencial. Estas autoridades no supervisan entidades concretas:
elaboran normas técnicas, guias y pruebas de resistencia, y armonizan la practica de los
supervisores nacionales.

Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB), hoy regulado por la Ley
11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucién de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion: es la autoridad de resolucidn ejecutiva espafola.
Ejecuta las decisiones de la JUR y actia como autoridad de resolucién de las entidades
menos significativas. Junto a él, las autoridades de resolucién preventiva —una
unidad especifica del Banco de Espafa para las entidades de crédito y la CNMV para las
empresas de servicios de inversion— aprueban los planes de resolucién antes de que
haya crisis. El caso espafiol de referencia es la resolucién del Banco Popular en junio de
2017: la decidié la JUR y la ejecut6 el FROB.

Cierra el cuadro el Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito, que
cubre hasta 100.000 euros por depositante y entidad y es la pieza que, al proteger
al pequefio ahorrador, evita el panico que la transformaciéon de plazos hace siempre

posible.

EJEMPLO

® Identificar el supervisor de cada entidad. Un opositor recibe seis entidades
y debe decir quién supervisa cada una. El razonamiento va en dos pasos:
primero el sector (crédito, valores o seguros), después, si es crédito, el tamano

para saber si el supervisor directo es el BCE o el Banco de Espaia.

1) Banco X, con 45.000 millones de euros de activos. Sector crédito. 45.000
> 30.000 millones — entidad significativa — supervisioén directa del Banco
Central Europeo en el MUS, con el Banco de Espafia integrado en el equipo

conjunto.
2) Cooperativa de crédito Y, con 8.000 millones de activos, en un Estado

con un PIB de 1.500.000 millones. Sector crédito. No llega a 30.000 millones.
Test del 20 % del PIB: 8.000 =+ 1.500.000 = 0,53 %, muy por debajo del 20 %



— entidad menos significativa — Banco de Espaiia, bajo vigilancia indirecta

del BCE.

3) Sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva Z. Sector valores

— CNMV.

4) Aseguradora de vida W. Sector seguros — Direccién General de Seguros

y Fondos de Pensiones.

5) Establecimiento financiero de crédito V, que concede financiacién al
consumo pero no capta depositos. No es entidad de crédito (falla el requisito
del articulo 1.1.a), pero estd sujeto a la ordenacién y disciplina del Banco de
Espana.

6) Agencia de valores U, que ejecuta érdenes por cuenta de clientes sin operar

por cuenta propia. Empresa de servicios de inversién — CNMV.

Comprobacién del criterio. Si el Banco X del caso 1 entrase en dificultades
irreversibles, el supervisor (BCE) declararia su inviabilidad y la decisiéon de
resolucidn la tomaria la JUR, no el supervisor: supervisién y resolucién estan
deliberadamente separadas para que quien vigilé no sea quien juzgue el fracaso

de su propia vigilancia.



RECUERDA

Tres elementos —activos, mercados, instituciones—, cinco funciones —
canalizar, transformar plazos, distribuir riesgos, proveer liquidez y pagos,
transmitir la politica monetaria—, tres caracteristicas del activo —liquidez,
riesgo, rentabilidad, con la regla de que nunca se dan las tres a la vez en su
mejor versiébn— vy tres supervisores —Banco de Espana, CNMV y DGSFP—,
encuadrados en el MUS y el MUR europeos, con el FROB como autoridad de
resolucién ejecutiva. La norma que hay que citar de memoria para la banca es la
Ley 10/2014: articulo 1 (qué es una entidad de crédito), articulo 3 (reserva de
actividad), articulo 6 (autorizacién, seis meses y silencio negativo), articulo 39
(normativa de solvencia), articulo 44 (colchén del 2,5 %) y articulo 50 (funcién

supervisora del Banco de Espafa).



TEMA 22

Epigrafe 2 — El Banco Central: el Eurosistema,

el BCE y el Banco de Espafia

1. Qué es un banco central: naturaleza y razén de ser

Banco central - emisor inico y banco de los bancos

El banco central es la institucién publica que tiene el monopolio de
emision del dinero legal de un drea monetaria, actia como banco de las
entidades de crédito y del Estado, y utiliza su control sobre la liquidez para
dirigir la politica monetaria con el fin de mantener la estabilidad del valor

de la moneda.

Tres rasgos definen su naturaleza. El primero es que su pasivo es dinero: los billetes que
emite y los depositos que las entidades de crédito mantienen en él constituyen la base
monetaria, la materia prima con la que el resto del sistema financiero fabrica los medios

de pago que usamos.

Base monetaria - efectivo mas reservas

Base monetaria (BM) = Efectivo en manos del publico + Reservas de

las entidades de crédito en el banco central

El segundo rasgo es que no persigue lucro. Obtiene beneficios —el sefioreaje, que es la
diferencia entre lo que rinden los activos que compra y el coste casi nulo de los pasivos
monetarios que emite—, pero ese beneficio es un subproducto, no un objetivo: se ingresa
en el Tesoro. Un banco central puede permitirse asumir pérdidas si con ello cumple su

mandato, algo impensable en un banco comercial.



El tercero es que no puede quebrar por falta de liquidez en su propia moneda, porque
la crea. Esa capacidad ilimitada de emitir es exactamente la razén por la que se le rodea de
dos cautelas juridicas que veremos mds abajo: la independencia frente al poder politico
y la prohibicién de financiar al sector publico. Un emisor ilimitado sometido a las

urgencias de caja de un Gobierno acaba, siempre, en inflacion.

El banco central no «tiene» dinero que preste al Estado o a los bancos, como
si dispusiera de un fondo previamente ahorrado. Crea el dinero al anotarlo en
el pasivo de su balance, simultdneamente al activo que adquiere (un préstamo
con garantia, un bono, oro). La imagen de la hucha nacional es falsa y conduce

a errores de razonamiento en toda la materia.

2. Las funciones cldsicas del banco central
Antes de descender al caso europeo procede fijar el catdlogo de funciones que la teoria

atribuye a cualquier banco central.

Funcion

Emision

Banco de bancos

Prestamista de ultima instancia

Gestién de las reservas exterio-

res

Politica monetaria

Supervisién

Agente financiero del Tesoro

Contenido

Monopolio de puesta en circu-
lacion del dinero legal

Lleva las cuentas de las enti-
dades, liquida los pagos entre

ellas, exige reservas

Suministra liquidez a la entidad
solvente que no la encuentra en

el mercado

Custodia y administra el oro y

las divisas del pais o del area

Fija los tipos oficiales y regula la

liquidez del sistema

Vigila la solvencia y la conducta

de las entidades de crédito

Servicio de tesoreria del Estado
y gestién de la deuda publica

Quién la ejerce hoy en Espaia

Autoriza el BCE, emite material-
mente el Banco de Espafia

Banco de Espafia, dentro del

Eurosistema
Eurosistema (y, en la modalidad
de urgencia, el banco central

nacional)

BCE y Banco de Espaiia

BCE (Consejo de Gobierno)

BCE y Banco de Espafia (Meca-

nismo Unico de Supervision)

Banco de Espafia



Estadisticas e informes

Elabora y publica la informa-

cién monetaria y financiera

Banco de Espafay BCE

De todas ellas, la que exige mas precisién conceptual es la tercera.

Prestamista de ultima instancia - liquidez contra garantia a la entidad solvente

quiebra y arrastre al resto del sistema.

El banco central actiia como prestamista de tltima instancia cuando presta
a una entidad solvente pero iliquida, contra activos de garantia y a un tipo

penalizador, para evitar que un problema de tesoreria se convierta en una

Prestamista de ultima instancia no es sinénimo de rescate. El préstamo de

liquidez se devuelve con intereses y esta garantizado; el rescate implica inyectar

capital y asumir pérdidas. Confundirlos lleva al error cldsico de creer que el

banco central puede resolver una crisis de solvencia bancaria, cuando lo nico

que puede hacer es ganar tiempo.

3. EI SEBC y el Eurosistema

La entrada de Espafia en la Unién Econdémica y Monetaria trasladé la politica monetaria del

Banco de Espafia a un sistema supranacional. El Tratado de Funcionamiento de la Unién

Europea (TFUE) distingue en su articulo 282 dos conjuntos que el opositor debe separar

con nitidez.

Composicién

Numero de bancos centrales

nacionales

SEBC (Sistema Europeo de
Bancos Centrales)

El BCE y los bancos centrales
nacionales de los 27 Estados

miembros

27

Eurosistema

El BCE y los bancos centrales
nacionales de los Estados cuya
moneda es el euro

21 desde la incorporacién de

Bulgaria el 1 de enero de 2026



. Marco institucional general del  Dirigir la politica monetaria del
Cometido
banco central europeo euro

Personalidad juridica No la tiene No la tiene

Tres nombres que se parecen y no son lo mismo: el Eurosistema (bancos
centrales), el Eurogrupo (reunién informal de los ministros de Economia y
Hacienda de los Estados del euro) y el Mecanismo Unico de Supervisién (el
sistema de supervision bancaria formado por el BCE y las autoridades nacio-
nales). El primero hace politica monetaria, el segundo coordina politica fiscal y

econdmica, el tercero supervisa entidades.

4. El BCE y su objetivo: la estabilidad de precios

El articulo 127.1 TFUE encabeza el mandato del SEBC con una frase de estructura jerar-
quica: el objetivo principal es mantener la estabilidad de precios y solo sin perjuicio
de ese objetivo el SEBC apoyard las politicas econdémicas generales de la Unién. La
subordinacion es deliberada y es la marca de fabrica del modelo europeo, heredado del

Bundesbank: hay un objetivo primero y unos objetivos secundarios que ceden ante él.

El Tratado no cuantifica la estabilidad de precios. Esa concrecién la hace el propio BCE en
el ejercicio de su autonomia, y ha cambiado con el tiempo. La definicién vigente procede

de la revision estratégica de julio de 2021.

Estabilidad de precios - 2 % simétrico a medio plazo

El Consejo de Gobierno del BCE entiende por estabilidad de precios un au-
mento interanual del 2 % del Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) de lazonadel euro, considerado a medio plazo y con un compromiso
simétrico: las desviaciones por debajo del objetivo son tan indeseables como

las desviaciones por encima.

Cada elemento de la definicién tiene consecuencias practicas:



* E12 %, y no el 0 %. Un objetivo de inflacion nula dejaria al banco central sin margen:
con tipos nominales muy préximos a cero no se pueden bajar mucho maés, y ante una
recesién la politica monetaria se queda sin municién. Ademads, los indices de precios
tienden a sobrestimar ligeramente la inflacién real porque tardan en recoger las mejoras
de calidad, y una inflacién baja pero positiva engrasa el ajuste de los salarios relativos
sin necesidad de recortes nominales.

* Simétrico. Antes de 2021 el objetivo se formulaba como «por debajo, pero cerca, del
2 %p», redaccién que se lefa como un techo y que sesgaba la politica monetaria hacia la
contencién. Hoy quedarse en el 1 % de forma persistente es tan incumplimiento como
estar en el 3 %.

* A medio plazo. El BCE no persigue el 2 % mes a mes. Una subida del precio del gas
o una mala cosecha desplazan la inflacién un trimestre y desaparecen solas: reaccionar
a cada dato con los tipos oficiales introduciria mas volatilidad de la que corrige. El
horizonte relevante es de uno a dos afos, que es el tiempo que tardan los tipos en llegar
a los precios.

* E1IAPC, y no el indice nacional. Es un indice armonizado, construido con metodologia
comun por los institutos nacionales de estadistica —en Espafa, el INE— y agregado
por Eurostat, precisamente para que las cifras de veintiin paises sean comparables. El
objetivo se define sobre el indice general del conjunto de la zona del euro, no sobre
el de cada Estado: que la inflacién espafola esté un punto por encima de la media no

obliga al BCE a nada.

El BCE no tiene un mandato dual. A diferencia de la Reserva Federal estadou-
nidense, cuyo mandato legal pone la estabilidad de precios y el mdximo empleo
al mismo nivel, el BCE solo puede atender al empleo o al crecimiento sin perjuicio
de la estabilidad de precios. Cuando ambos objetivos entran en conflicto —

inflacién alta con economia débil— el Tratado ya ha decidido cuél cede.



5. La independencia del BCE y la prohibicién de financiar el
déficit
Un emisor con capacidad ilimitada de crear dinero solo puede cumplir un mandato de

estabilidad si nadie puede ordenarle lo contrario. De ahi las dos piezas juridicas centrales

del disefio europeo.

La primera es la independencia, consagrada en el articulo 130 TFUE y reiterada en el
articulo 7 de los Estatutos del SEBC. El precepto opera en doble direccién: prohibe al BCE
y a los bancos centrales nacionales solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones
de la Unidn, de los Gobiernos de los Estados miembros o de cualquier otro organismo, y
prohibe a la vez a esas instituciones y Gobiernos tratar de influir en los miembros de sus

6rganos de decisién. La doctrina desglosa esa independencia en cuatro dimensiones:

* Institucional: ni el BCE ni los bancos centrales nacionales reciben 6rdenes, ni sus
decisiones monetarias necesitan aprobacién ni pueden ser suspendidas por ninguna
autoridad politica.

* Personal: los mandatos son largos y en buena medida no renovables, para que quien
decide no dependa de gustar a quien nombra. Los miembros del Comité Ejecutivo del
BCE tienen un mandato de ocho afnos no renovable, y los gobernadores nacionales,
de cinco aflos como minimo, con causas de cese tasadas y control jurisdiccional.

* Funcional: el BCE decide con qué instrumentos persigue su objetivo y dispone de
potestad normativa propia (reglamentos, decisiones, recomendaciones y dictimenes).

* Financiera: el BCE tiene presupuesto y contabilidad separados de los de la Unién, y
un capital suscrito por los bancos centrales nacionales conforme a una clave de capital
calculada por poblacién y producto interior bruto —la participacién del Banco de Espafia

ronda el 10 % de la clave de capital del BCE, la cuarta por tamafio—.

La segunda pieza es la prohibicién de financiacién monetaria del déficit, del articulo
123 TFUE. Prohibe al BCE y a los bancos centrales nacionales autorizar descubiertos
o conceder cualquier otro tipo de crédito a instituciones y organismos de la Unién, a
Gobiernos centrales, a autoridades regionales o locales y a empresas publicas, asi como
adquirir directamente de ellos instrumentos de deuda. Su corolario practico es el art.
124 TFUE, que prohibe ademas cualquier medida que otorgue al sector publico acceso

privilegiado a las entidades financieras.



La prohibicién del articulo 123 alcanza a la adquisicién directa, es decir, a

comprar deuda al emisor en el mercado primario. No impide comprarla en el

mercado secundario a inversores privados, que es lo que el Eurosistema ha

hecho en sus programas de compra de activos. La diferencia no es una sutileza

formal: en el mercado primario el precio y el volumen los pone el Tesoro y la

operacién equivale a financiar el déficit, mientras que en el secundario el banco

central compra a precio de mercado un titulo ya colocado, con un fin de politica

monetaria. El Tribunal de Justicia ha validado esa distincion, exigiendo garantias

—plazos de espera desde la emision, limites por emisor— que impidan que la

compra en secundario se convierta en una elusién de la prohibicién.

6. Los 6rganos del BCE

El BCE es la Gnica institucién con personalidad juridica del sistema, y sus érganos son los

que gobiernan tanto el Eurosistema como el SEBC.

Organo

Consejo de Gobierno

Comité Ejecutivo

Consejo General

Composicién

Los 6 miembros del Comité Eje-
cutivo + los gobernadores de
los bancos centrales nacionales

de la zona del euro

Presidente, vicepresidente y 4

vocales

Presidente y vicepresidente del
BCE + gobernadores de los 27

bancos centrales nacionales

Cometido

Adopta las orientaciones y de-
cisiones de politica monetaria,
fija los tipos oficiales

Ejecuta la politica monetaria
conforme a lo decidido por el
Consejo de Gobierno y gestio-
na el BCE

Organo transitorio: funciones
consultivas, estadisticas y de
preparacion de futuras incorpo-

raciones al euro

El Consejo General es el residuo institucional del SEBC ampliado. No decide politica
monetaria: recopila estadisticas, informa, contribuye a los preparativos para fijar los tipos

de conversién irrevocables de las monedas de los Estados que se incorporen y ejerce las



funciones consultivas del BCE. Se disolvera cuando todos los Estados miembros hayan
adoptado el euro.

Junto a estos tres érganos, y sin ser un érgano decisorio del BCE, opera el Consejo de
Supervisién del Mecanismo Unico de Supervisién, creado por el Reglamento (UE) n.°
1024/2013. Planifica y ejecuta las tareas de supervisiéon bancaria y eleva proyectos de
decision al Consejo de Gobierno, que los aprueba o los objeta. El disefio responde a la
exigencia de separacidn entre la funcién monetaria y la supervisora: quien fija los tipos

no debe estar condicionado por la salud de los bancos que supervisa.

El Consejo General incluye a los veintisiete gobernadores, pero no fija los tipos
de interés del euro. Es un error frecuente atribuirle competencias monetarias
por el hecho de ser el 6rgano mas numeroso. La politica monetaria tnica la
decide el Consejo de Gobierno, y solo participan en él los gobernadores de los

Estados que han adoptado el euro.

7. Los instrumentos de la politica monetaria

El Eurosistema no controla directamente la cantidad de dinero ni los precios. Controla
el precio de las reservas bancarias a muy corto plazo, y desde ahi propaga su decisién al
resto de la economia. Sus instrumentos convencionales son tres: operaciones de mercado
abierto, facilidades permanentes y reservas minimas.

a) Operaciones de mercado abierto. Son las operaciones que el Eurosistema realiza por
iniciativa propia, normalmente mediante subasta y en forma de operaciones temporales

(cesion temporal de activos o préstamo con garantia). Se clasifican en cuatro tipos:

Operacién Plazo y frecuencia habitual Finalidad

Operaciones principales de fi- Canal ordinario de liquidez y
L Semanales, a una semana N . . i

nanciacién (OPF) sefial del tipo de interés

Operaciones de financiacién a Liquidez a plazo, sin dar sefiales

. Mensuales, a tres meses o )
plazo mas largo (OFPML) adicionales de tipos
Operaciones de ajuste (fine-tu- Corregir tensiones imprevistas

i Ocasionales, plazo variable T
ning) de liquidez en el mercado



. Periodicidad variable, incluso  Ajustar la posicién estructural
Operaciones estructurales _ o _
compras simples de liquidez del sistema

b) Facilidades permanentes. A diferencia de las anteriores, se activan por iniciativa de
la entidad, que acude a la ventanilla de su banco central nacional al final de la jornada.

Son dos y su funcién es acotar el tipo del mercado interbancario a un dia:

* La facilidad marginal de crédito permite obtener liquidez a un dia contra garantias.
Ninguna entidad pagara en el mercado mas que ese tipo, porque siempre puede ir a la
ventanilla: es el techo.

* La facilidad de depdsito permite colocar excedentes a un dia en el banco central.

Ninguna entidad prestard en el mercado por debajo de ese tipo: es el suelo.

Corredor de tipos - suelo, referencia y techo

El corredor o pasillo de tipos estd formado por el tipo de la facilidad de
depésito (limite inferior), el tipo de las operaciones principales de finan-
ciacién (referencia) y el tipo de la facilidad marginal de crédito (limite
superior). El tipo de interés del mercado interbancario a un dia se mueve

dentro de ese corredor.




EL MERCADO DE RESERVAS Y EL CORREDOR DE TIPOS

Tipo a un dia (%)

Facilidad marginal de crédito

Facilidad de depésito

Reservas (mm de euros)

Demanda de reservas  wm= Oferta de reservas = = = Oferta ampliada

Demanda de reservas i = 7 — R en su tramo intermedio, con techo del 4 % en la facilidad marginal de crédito
y suelo del 2 % en la facilidad de depédsito. Con una oferta de reservas R = 4 el tipo a un dia se sitda en el 3

%; si el banco central amplia la oferta hasta R = 5, el tipo cae al 2 % y queda pegado al suelo.

c) Reservas minimas. Toda entidad de crédito de la zona del euro estd obligada a

mantener en su banco central nacional un depdsito proporcional a determinados pasivos.

Reservas minimas exigidas - base de reservas por coeficiente

Reservas exigidas = Base de reservas X Coeficiente de reservas —
Franquicia

La base de reservas la integran, basicamente, los depdsitos y valores de
deuda de la entidad con plazo de hasta dos afios. El coeficiente es del 1 %
desde enero de 2012 (antes era del 2 %), y de cada entidad se deduce una

franquicia de 100.000 euros.

El cumplimiento no es diario sino en promedio a lo largo de un periodo de manteni-
miento de unas seis semanas, lo que convierte a las reservas en un colchén: un dia la
entidad puede quedarse por debajo y compensarlo al siguiente, y ese margen amortigua
las tensiones del interbancario. Desde el 20 de septiembre de 2023, las reservas minimas

no se remuneran, de modo que mantenerlas tiene un coste de oportunidad explicito.



EJEMPLO

@ Calculo de las reservas minimas obligatorias. Un banco espafiol tiene
una base de reservas media de 40.000 millones de euros en el periodo de

mantenimiento.

1. Reservas exigidas: 40.000 M€ X 1 % = 400 M€, menos la franquicia de
100.000 €, que a esta escala es irrelevante.
2. Cumplimiento en media. Estos son sus saldos diarios en el Banco de Espafa

en cinco dias representativos:

Dia Saldo (M€)
1 250
2 300
3 600
4 450
5 400

Media = (250 + 300 + 600 + 450 + 400) /5 = 2.000 / 5 = 400 M€. Cumple,

aunque dos de los cinco dias estuvo por debajo del minimo.

3. Coste. Al no estar remuneradas, y siendo el tipo de la facilidad de depédsito
del 2 %, el coste de oportunidad anual es 400 M€ X 2 % = 8 millones de
euros. Si el coeficiente volviera al 2 %, la exigencia subiria a 800 M€ y el
coste a 16 millones: de ahi que el coeficiente sea, ademds de un instrumento

de liquidez, un impuesto implicito sobre la intermediacién bancaria.

EJEMPLO

® OPF frente a facilidad marginal de crédito. La misma entidad necesita
liquidez para una semana y compara sus dos vias, con un tipo de las OPF del
2,15 % y una facilidad marginal de crédito del 2,40 %. Quiere 100 millones de

euros a 7 dias (base de cédlculo de 360 dias).



* Enla subasta semanal (OPF): 100.000.000 x 2,15 % x 7/360 = 41.805,56
€.

* En la facilidad marginal de crédito: 100.000.000 x 2,40 % X 7/360 =
46.666,67 €.

La diferencia, 4.861,11 €, es el precio de no haber acudido a la subasta. Es poco
dinero en términos absolutos —25 puntos basicos sobre una semana— y eso es
exactamente lo que se pretende: que la ventanilla sea mas cara que el mercado,
pero no tanto como para que una entidad solvente prefiera incumplir sus pagos

antes que usarla.

8. Del tipo oficial a los precios: el mecanismo de transmisién

Que el BCE mueva un tipo a un dia no explica por si solo que la inflacién baje dos afios

después. Entre ambos extremos hay una cadena de canales de transmision:

Canal de los tipos de interés. El tipo oficial arrastra al interbancario, el interbancario
a los indices de referencia (el euribor), y estos a los tipos de los préstamos y depoésitos
que los bancos ofrecen a empresas y familias. Un tipo real mds alto vuelve inviables los
proyectos de inversién menos rentables y encarece el consumo a crédito.

Canal del crédito. Tipos mds altos deterioran la solvencia de los prestatarios y el
valor de las garantias, y las entidades endurecen los criterios de concesién. El efecto es
cuantitativo, no solo de precio: se presta menos, no solo mas caro.

Canal del precio de los activos. Al subir el tipo de descuento caen los precios de bonos,
acciones e inmuebles, y con ellos la riqueza de los hogares, que ajustan su consumo.
Canal del tipo de cambio. Tipos mads altos atraen capitales, el euro se aprecia y las
importaciones se abaratan, lo que reduce directamente la inflacién importada.

Canal de expectativas. Si los agentes creen que el banco central mantendra la inflacién
en el 2 %, fijaran precios y salarios coherentes con ese 2 %, y la profecia se cumple casi
sin necesidad de mover los tipos. Es el canal mas barato y el que sostiene el valor de la

credibilidad.



DEL TIPO DE INTERES A LA INVERSION

Tipo de interés real (%)

Tipos altos

os bajos

Inversién (mm de euros)

Demanda de inversion

Demanda de inversién i = 9 — I. Con un tipo real del 3 % las empresas invierten 6 mm de euros; si el tipo

sube al 5 %, solo siguen siendo rentables proyectos por 4 mm, dos mil millones menos.

EJEMPLO

® Efecto de una subida de tipos oficiales en un hogar espafiol. Una familia
tiene una hipoteca de 200.000 € a 25 anos (300 cuotas) a euribor + 1 %. El
euribor pasa del 2 % al 4 % por el endurecimiento monetario, de modo que el

tipo aplicable sube del 3 % al 5 % nominal anual.

Cuota mensual constante: C =P-r/[1 — (1 + r) ™ —n], con r = tipo mensual.

Escenario Tipo anual Tipo mensual r Cuota mensual
Antes 3% 0,2500 % 948,40 €
Después 5% 0,4167 % 1.169,24 €

El encarecimiento es de 220,84 € al mes, es decir 2.650 € al afio. Sobre una
renta neta familiar de 3.000 € mensuales, la subida absorbe mas de siete puntos
de su capacidad de gasto. Multiplicado por millones de hipotecas a tipo variable
—1la modalidad tradicionalmente dominante en Espafia—, el resultado es una
contraccién notable del consumo, que es precisamente el mecanismo por el que

la subida de tipos enfria los precios.



9. Los instrumentos no convencionales
Cuando los tipos oficiales llegan a valores muy préximos a cero, bajarlos mas deja de ser
eficaz y el banco central se queda sin su herramienta habitual. La respuesta del Eurosis-

tema desde 2009 fue ampliar el instrumental:

* Compras de activos a gran escala. Adquisicién en mercado secundario de deuda
publica y privada (los programas agrupados en el APP y, durante la pandemia, el PEPP).
Al comprar titulos a largo plazo el banco central presiona a la baja los tipos a plazos que
las operaciones a una semana no alcanzan, y empuja a los inversores hacia activos de
mas riesgo. Es lo que coloquialmente se llama expansién cuantitativa.

* Operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO).
Préstamos a los bancos a plazos de afios, con un coste que depende de cuanto crédito
concedan a empresas y hogares. Afladen un condicionante de comportamiento a lo que
de otro modo seria liquidez sin mas.

* Orientacién sobre la trayectoria futura de los tipos (forward guidance). Comunicar de
antemano en qué condiciones se mantendrdn o cambiaran los tipos. Es un instrumento
gratuito que actda por el canal de expectativas, y cuyo Unico activo es la credibilidad de

quien lo emplea.

Las compras de activos no son financiacién del déficit, aunque el efecto sobre
el coste de la deuda soberana sea evidente. Se hacen en mercado secundario, a
precio de mercado, con limites por emisor y por emisién, y con un fin declarado
de politica monetaria. Esa es la linea —fina pero real— que separan el articulo

123 TFUE y la jurisprudencia del Tribunal de Justicia.

10. El Banco de Espana
El Banco de Espana conserva, tras la cesién de la politica monetaria, un papel doble: es
parte del Eurosistema y es, a la vez, la autoridad supervisora bancaria nacional y el

banco del Estado.



Naturaleza y régimen. Su norma de cabecera es la Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomia del Banco de Espaia, profundamente reformada por la Ley 12/1998 para
adaptarla a la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria. Su articulo 1 lo configura
como entidad de Derecho publico con personalidad juridica propia y plena capacidad
publica y privada: no es un departamento ministerial ni un organismo auténomo ordi-
nario, actiia con autonomia respecto de la Administracion General del Estado y, en su
actividad patrimonial y en sus relaciones con terceros, se rige por el Derecho privado, salvo

cuando ejerce potestades administrativas.

Autonomia. En el desempefio de las funciones que derivan de su integraciéon en el
Eurosistema, el Banco de Espafia no esta sometido a instrucciones del Gobierno ni
del Ministerio de Economia, por exigencia del articulo 130 TFUE. Su Gobernador es
nombrado por el Rey a propuesta del Presidente del Gobierno, por un mandato de seis
afios no renovable, con causas de cese tasadas. Junto a él, el Subgobernador, el Consejo
de Gobierno —integrado ademads por seis consejeros, y con presencia sin voto del Secre-
tario General del Tesoro y de la Vicepresidencia de la CNMV— y la Comisién Ejecutiva

completan su estructura de gobierno.

Funciones como parte del Eurosistema. Son las que ejerce siguiendo las orientaciones
del BCE, y son esencialmente de ejecucién: definir y ejecutar la politica monetaria en su
ambito, realizar las operaciones de cambio de divisas, poseer y gestionar las reservas
oficiales de divisas no transferidas al BCE, promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pago, emitir los billetes de curso legal por cuenta del BCE y poner en

circulacién la moneda metdlica, y elaborar y publicar las estadisticas que le correspondan.

Funciones propias. Las que conserva con independencia de su pertenencia al Eurosis-

tema:
Funcién propia Contenido
Solvencia y cumplimiento de la normativa de or-
Supervision de entidades denacidn y disciplina de las entidades de crédito

y otras entidades sujetas

. . Vigilancia del buen funcionamiento y de la esta-
Sistemas de pago nacionales = ] ) ]
bilidad del sistema financiero

.. . Registro de los riesgos de crédito declarados
Central de Informacion de Riesgos (CIR) )
por las entidades, con un umbral general de de-



claracion de 1.000 euros por titular. Sirve a las
entidades para evaluar la solvencia del solicitante
y al propio Banco para su labor supervisora. El in-

teresado tiene derecho de acceso y rectificacidn

Tramita las quejas de la clientela bancaria y re-
Servicio de reclamaciones suelve sin caracter vinculante, tras el paso previo
por el servicio de atencién al cliente de la entidad
Presta el servicio de tesoreria y colabora en la

Tesoreria del Estado y agente financiero de la o B e .
emisidn y gestion de la deuda publica, sin poder

deuda s o

conceder crédito al sector publico

Asesora al Gobierno, elabora informes y estudios
Asesoramiento e informes y publica el Informe Anual y el Informe de Estabi-

lidad Financiera

. . Elaboracion estadistica y control de la calidad y
Estadisticas y billetes - . . .
autenticidad del efectivo en circulaciéon

La funcién supervisora tiene hoy una base legal especifica en la Ley 10/2014, de 26 de

junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito.

Articulo 50.1 de la Ley 10/2014 - Funcién supervisora del Banco de Espaia

El Banco de Espana es la autoridad responsable de la supervisién de las
entidades de crédito y de las demds entidades previstas en el articulo 56,
para garantizar el cumplimiento de la normativa de ordenacién y discipli-
na. Para el ejercicio de esta funcién podra desarrollar las actuaciones y ejercer
las facultades previstas en esta Ley y cualesquiera otras que le atribuya el

ordenamiento juridico.
Lo dispuesto en el parrafo anterior se entendera sin perjuicio de las compe-
tencias que el ordenamiento juridico atribuya a otras instituciones u érganos

administrativos.

Esareserva final del segundo parrafo no es retérica. El articulo 4.1 de la misma Ley precisa
que el Banco de Espana ejerce sus competencias «sin perjuicio de las funciones atribuidas
al Banco Central Europeo y en cooperacién con esta institucién», conforme al Reglamento

(UE) n.° 1024/2013. El reparto que resulta del Mecanismo Unico de Supervisién es el



siguiente: el BCE supervisa directamente a las entidades significativas —por tamafo,
importancia para la economia nacional o volumen de actividad transfronteriza— y el Banco
de Espafia a las menos significativas, siempre bajo el marco y las orientaciones del BCE,
que ademds conserva en exclusiva algunas decisiones sobre todas las entidades, como la

autorizacion para operar y la evaluacién de participaciones significativas.

Decir que «el Banco de Espafia supervisa la banca espafiola» es hoy una media
verdad. Desde noviembre de 2014, los grandes grupos bancarios espafioles
estan supervisados directamente por el BCE, con equipos conjuntos en los
que participan inspectores del Banco de Espafia. Y la supervisién de la conducta
de mercado de los mercados de valores no le corresponde al Banco de Espaiia,

sino a la CNMV: la delimitacién por supervisor es una pregunta clésica.



RECUERDA

* Banco central: monopolio de emisién, banco de bancos, prestamista de
ultima instancia (solvente, con garantias, a tipo penalizador), gestiéon de
reservas, supervisién y agente financiero del Tesoro.

* SEBC = BCE + los 27 bancos centrales nacionales. Eurosistema = BCE +
los bancos centrales nacionales del euro. Ninguno de los dos tiene persona-
lidad juridica: la tiene el BCE.

* Objetivo primordial: estabilidad de precios, definida como el 2 % del IAPC
a medio plazo, simétrico (revision estratégica de 2021). Los demds obje-
tivos son secundarios y ceden ante él.

* Independencia: articulo 130 TFUE, en cuatro dimensiones. Prohibicion de
financiacion monetaria: articulo 123 TFUE, que alcanza a la adquisicién
directa, no a la compra en secundario.

« Organos del BCE: Consejo de Gobierno (decide), Comité Ejecutivo (ejecuta,
6 miembros, 8 afos no renovables), Consejo General (transitorio, 27 gober-
nadores).

e Instrumentos: operaciones de mercado abierto (principales, a plazo mas
largo, de ajuste, estructurales), facilidades permanentes (marginal de crédito
= techo, depésito = suelo) y reservas minimas (coeficiente del 1 %, cumpli-
miento en media, sin remuneracién).

* Banco de Espaia: entidad de Derecho publico con personalidad propia (Ley
13/1994), con funciones como parte del Eurosistema (ejecucion, reservas,
billetes, pagos) y funciones propias (supervisiéon ex art. 50.1 de la Ley

10/2014, CIR, reclamaciones, estadisticas, tesoreria del Estado).



TEMA 22

Epigrafe 3 — Los bancos comerciales y otros

intermediarios financieros

1. El banco comercial como entidad de crédito

Entidad de crédito - captar depésitos y conceder créditos

Entidad de crédito es la empresa autorizada cuya actividad consiste en re-
cibir del publico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder

créditos por cuenta propia.

Articulo 1 de la Ley 10/2014 - Entidades de crédito

1. Son entidades de crédito:

a) Las empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del publico
depositos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta
propia;

b) Las empresas autorizadas referidas en el articulo 4.1.1.b) del Reglamento

(UE) n.° 575/2013 [...]

2. Tienen la consideraciéon de entidades de crédito a efectos de la letra a) del

apartado anterior:

a) Los bancos. b) Las cajas de ahorros. c) Las cooperativas de crédito. d)

El Instituto de Crédito Oficial.




La lista del apartado 2 es cerrada y hay que retenerla literalmente, porque en ella caben
cuatro figuras y no cinco: los tres tipos cldsicos de la banca espafiola mds el ICO. La

contrapartida de esa condicidn privilegiada es la reserva de actividad.

Articulo 3 de la Ley 10/2014 - Reserva de actividad y denominacion

1. Queda reservada a las entidades de crédito que hayan obtenido la precep-
tiva autorizacion y se hallen inscritas en el correspondiente registro,
la captacion de fondos reembolsables del publico, cualquiera que sea
su destino, en forma de depdsito, préstamo, cesidén temporal de activos

financieros u otras andlogas.

El Reglamento (UE) 575/2013 (conocido como CRR) y la Ley 10/2014
se reparten el trabajo del siguiente modo: el Reglamento fija los requisitos
cuantitativos (qué es capital, cuanto capital hace falta, cémo se calculan los
activos ponderados por riesgo), porque conviene que sean idénticos en toda la
Uniodn, mientras la Ley 10/2014 —que traspone la Directiva CRD— regula la
autorizacion, el gobierno corporativo, los colchones y la supervisién. Si
una pregunta se refiere al porcentaje del 4,5 % de capital de nivel 1 ordinario,
la fuente es el Reglamento; si se refiere al colchén de conservacion del 2,5 %,

la fuente es la Ley.

2. Bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito: la reestruc-

turacion de las cajas
Las tres familias hacen el mismo negocio y estan sujetas a la misma regulacién prudencial.
Lo que las separa es la forma juridica y, con ella, quién es su duefio y qué se hace con el

beneficio.

L . Destino del ex- Regulacién pro-
Forma juridica Propiedad .
cedente pia



Bancos

Cajas de ahorros

Cooperativas de

crédito

Sociedad anéni-

ma

Fundacién de na-
turaleza privada,

sin capital social

Sociedad coope-

rativa

Accionistas

No hay socios;
hay o6rganos de
gobierno con re-
presentacion de
impositores, en-
tidades fundado-
ras y administra-

ciones

Socios cooperati-
vistas (un socio,
un voto, con ma-

tices)

Dividendo y re-

servas

Reservas y obra

social

Retorno coope-

rativo, reservas
obligatorias, fon-
do de educacién

y promocidn

LSC  +  Ley
10/2014

Ley 26/2013

Ley 13/1989

El resultado es el mapa actual: de cuarenta y cinco cajas se pasé a dos que conservan la

condicién de caja de ahorros (Caixa Ontinyent y Colonya Caixa Pollenga), mientras el resto

del negocio vive dentro de bancos cotizados o participados por fundaciones bancarias.

La consecuencia agregada es un sistema mucho mas concentrado, con menos oficinas y

menos empleados, y con un peso muy alto de un pufado de grupos.

RECUERDA

accionista de una.

Las cajas de ahorros siguen figurando en el articulo 1.2 de la Ley 10/2014
como entidades de crédito: la reestructuraciéon no borré la categoria, vacié su

contenido practico. Y la fundacién bancaria no es entidad de crédito: es la

3. El negocio bancario: operaciones pasivas, activas y de servicios

La clasificacién tradicional del negocio bancario mira al balance y pregunta dénde aparece

cada operacion.

Tipo

Pasivas

Dénde figura

Pasivo del balance

Contenido

El banco capta fondos

dor

y se convierte en deu-

Ejemplos

Cuentas corrientes y

de ahorro, depdsitos a

plazo, cesién temporal



de activos, cédulas hi-
potecarias, deuda sé-
nior y subordinada, fi-
nanciaciéon del Euro-

sistema

Préstamos  hipoteca-
rios y al consumo, cré-
El banco coloca fon- ) )
. . ) dito en cuenta corrien-
Activas Activo del balance dos y se convierte en
te, descuento comer-
acreedor ] ;
cial, leasing, cartera de

deuda publica
Cobros y pagos, trans-
ferencias, domicilia-
El banco no compro- ] )
. ciones, custodia de va-
. Fuera de balance (ge- mete fondos propios, .
De servicios o lores, aval y garantia,
neran comisiones) o lo hace de forma ) =
cambio de divisa, co-

contingente L,
mercializacién de fon-

dosy seguros

La logica econdémica de las dos primeras es la transformacion: el banco no se limita a
poner en contacto al ahorrador y al inversor —eso lo hace un mercado—, sino que cambia

las caracteristicas del dinero que atraviesa su balance.

Transformacién bancaria - importes, plazos y riesgos

El banco realiza tres transformaciones simultdneas: de importes (agrega
muchos depdsitos pequefios en pocos préstamos grandes), de plazos (finan-
cia a largo con pasivo a corto) y de riesgos (ofrece al depositante un activo
practicamente seguro mientras asume en su balance el riesgo de impago del

prestatario).

De las tres, la que sostiene la cuenta de resultados y a la vez la pone en peligro es la de
plazos. La curva de tipos suele ser creciente —el dinero a diez afios cuesta mas que el
dinero a tres meses—, y el banco gana precisamente por situarse a caballo entre los dos

extremos.



Tipo de interés (%)

LA TRANSFORMACION DE PLAZOS Y LA CURVA DE TIPOS

Plazo en afos

= Curva creciente = = = Curvainvertida

Con la curva creciente i(t) = 1 + 0,3-t el banco paga el 1,3 % por un depédsito a un afio y cobra el 4 % por
un préstamo a diez afios: 2,7 puntos de diferencial. Con la curva invertida i(t) = 3,5 — 0,15-t pagaria el 3,35

% a un ano y cobraria solo el 2 % a diez, y el diferencial se vuelve negativo en 1,35 puntos.

El grafico explica también por qué una inversién de la curva de tipos angustia a los
bancos: si el pasivo a corto se encarece por encima del rendimiento del activo a largo ya

concedido, el margen se estrecha o desaparece, y no hay manera rdpida de renegociar una

cartera hipotecaria firmada afios antes.

4. El balance bancario y la cascada del resultado

Activo
Efectivo y saldos en bancos centrales
Préstamos y anticipos a la clientela (la partida

mayor), netos de provisiones

Valores representativos de deuda (deuda publi-

ca, sobre todo)
Instrumentos de patrimonio y derivados

Activos tangibles, intangibles y activos por im-
puesto diferido

Pasivo y patrimonio neto

Depdsitos de bancos centrales y de entidades de

crédito

Depésitos de la clientela: a la vista, de ahorroy a

plazo

Valores de deuda emitidos: cédulas, deuda sé-

nior, subordinada

Derivados y otros pasivos financieros

Provisiones (litigios, compromisos de personal)

Patrimonio neto: capital, prima de emisidn, reser-

vas, resultado y ajustes por valoracién



El Plan General de Contabilidad no rige el balance bancario. Las entidades
de crédito espafolas formulan sus cuentas conforme a la Circular 4/2017 del
Banco de Espafa, que incorpora las normas internacionales de informacién
financiera, con modelos de balance y de pérdidas y ganancias propios. El PGC
solo actta de referencia supletoria en lo no regulado. Por eso el balance de un
banco no se ordena por liquidez creciente al estilo del PGC ni usa la nomen-

clatura de sus grupos de cuentas.

La cuenta de resultados bancaria se lee en cascada, y cada escalén tiene nombre propio:

1. Margen de intereses (o margen de intermediacion): ingresos por intereses menos gastos
por intereses.

2. Margen bruto: el anterior mas comisiones netas, resultados de operaciones financieras
y dividendos.

3. Resultado de la actividad de explotacion: margen bruto menos gastos de adminis-
tracién y amortizaciones, y menos dotaciones por deterioro de la cartera de crédito.

4. Resultado antes y después de impuestos, del que salen las dos ratios de rentabilidad:

ROA (resultado sobre activo total medio) y ROE (resultado sobre fondos propios).

Margen de intereses - lo que se cobra menos lo que se paga

Margen de intereses = ingresos financieros — costes financieros. Expre-
sado en porcentaje del activo total medio se obtiene el margen sobre activos
totales medios, que mide cudntos céntimos de margen genera cada euro de

balance.

EJEMPLO




@ Calculo del margen de intereses bancario. Un banco tiene un balance
medio de 1.000 millones de euros con la siguiente estructura y los siguientes

tipos medios:

Partida Saldo medio (M€) Tipo medio Interés anual (M€)
Préstamos a la clien-
700 4,50 % 31,50
tela
Cartera de deuda
o 200 3,00 % 6,00
publica
Tesoreria y bancos
100 2,00 % 2,00
centrales
Ingresos financieros 1.000 39,50
Depdsitos a la vista 600 0,50 % 3,00
Depdsitos a plazo 250 2,20 % 5,50
Financiacién mayo-
) 80 3,50 % 2,80
rista
Patrimonio neto (sin
70 - 0,00
coste)
Costes financieros 1.000 11,30

Margen de intereses = 39,50 — 11,30 = 28,20 millones, es decir 2,82 %
del activo total medio (28,20 / 1.000).

Si a ese margen le sumamos 8 millones de comisiones netas y le restamos 18
millones de gastos de explotacién y 5 millones de dotaciones por deterioro, el
resultado antes de impuestos es 13,20 millones. Con un tipo efectivo del 25

% en el Impuesto sobre Sociedades quedan 9,90 millones de beneficio neto:

* ROA =9,90/1.000 = 0,99 %

* ROE =9,90/70 = 14,14 %

Fijese en la aparente contradiccién: una rentabilidad sobre el activo inferior al

1 % convive con una rentabilidad para el accionista del 14 %. La diferencia la

pone el apalancamiento: 1.000 / 70 = 14,3 veces.



EL APALANCAMIENTO MULTIPLICA EL ROE EN LOS DOS SENTIDOS

ROE (%)

z- Apalancamiento (activo / fondos prop
— ROA=1% === ROA=05%

ROE = ROA X apalancamiento. Con un ROA del 1 % (recta continua, y = x) un banco apalancado 15 veces

obtiene un ROE del 15 %; si el ROA cae al 0,5 % (recta discontinua, y = 0,5-x), el mismo apalancamiento

rinde solo el 7,5 %.

5. Los riesgos bancarios

La regulacion prudencial no persigue que el banco no pierda dinero, sino que mida sus

riesgos y tenga capital suficiente para absorberlos. La taxonomia candnica distingue

cuatro grandes familias.

Riesgo

De crédito

De mercado

De liquidez

En qué consiste Cémo se manifiesta

Aumento de la moro-

El deudor no paga, o ) )
sidad y de las dotacio-
paga tarde )
nes por deterioro

Variacién adversa del

precio de los activos , )
) ) Minusvalias en la car-
negociables (tipos de o

. o tera de negociacién y
interés, tipo de cam-
) o en la de deuda
bio, cotizaciones, ma-

terias primas)

No poder atender las ) o
. . Retirada de depdsitos,
salidas de fondos sin ) )
) cierre del mercado in-

vender activos con _
terbancario

descuento

Mitigacion tipica

Anélisis de solvencia,
garantias, diversifica-

cién, provisiones

Cobertura con deriva-
dos, limites de posi-

cién, value at risk

Colchdén de activos li-
quidos, diversificacion
de la financiacién, ac-

ceso al banco central



Pérdidas por fallos de  Errores, fraude interno ) )
) Control interno, audi-
procesos, personas o y externo, ciberata-

Operacional toria, continuidad de

sistemas, y por causas  ques, litigios, sancio- .
negocio, seguros
externas nes

RECUERDA

Solvencia y liquidez son problemas distintos. La solvencia es un problema
de balance (¢valen los activos mas que los pasivos?) y se resuelve con capital.
La liquidez es un problema de calendario (¢tengo el dinero hoy?) y se resuelve
con activos liquidos y con el banco central como prestamista de altima

instancia. Son planos distintos y no deben confundirse.

6. La solvencia: Basilea III y los requisitos de capital

Ratio de capital - capital sobre activos ponderados por riesgo

Ratio de capital = recursos propios computables / activos ponderados
por riesgo (APR). Los APR se obtienen multiplicando cada exposicién por
una ponderacién que refleja su riesgo (0 % para deuda publica de la zona
del euro en moneda propia, 35 % o menos para hipotecas residenciales con
garantia suficiente, 75 % para minoristas, 100 % para empresas sin califica-

cién, mds para las exposiciones dudosas).

El numerador se ordena en tres escalones de calidad decreciente:

Nivel Contenido Funcién

Capital social, prima de emi-

sién, reservas y resultados no
CET1 (capital de nivel 1 ordina-  distribuidos, menos deduccio-  Absorber pérdidas con la enti-
rio) nes (fondo de comercio, intan-  dad en funcionamiento

gibles, ciertos activos fiscales

diferidos)

AT1 (capital de nivel 1 adicio- Instrumentos perpetuos, sin  Absorber pérdidas antes de la

nal) obligacién de pagar cupdn, resolucién



con conversién o amortizacion
automética si el CET1 baja de
un umbral (los llamados bonos

convertibles contingentes)

. ) Deuda subordinada a plazo  Absorber pérdidas en liquida-
T2 (capital de nivel 2) . . - .. ..
(minimo cinco afios) cién o resolucién

Sobre esa base, el Reglamento (UE) 575/2013 exige de forma permanente CET1 = 4,5
%, capital de nivel 1 (CET1 + AT1) = 6 % y capital total (nivel 1 + T2) = 8 % de

los APR. Eso es el Pilar 1. Encima se apilan tres capas mas:

* El requisito de Pilar 2 (articulo 69 de la Ley 10/2014), que el supervisor impone
entidad por entidad tras el proceso de revisién y evaluacién supervisora, mas una
orientacién de Pilar 2 que no es exigible pero cuyo incumplimiento activa el didlogo
supervisor.

* El requisito combinado de colchones, integramente en CET1.

* Los requisitos de absorcién de pérdidas exigidos por la normativa de resolucién, que

se estudian en el apartado 8.

Articulo 43 de la Ley 10/2014 - Requisito combinado de colchones de capital

1. Las entidades de crédito deberan cumplir en todo momento el requisito
combinado de colchones de capital, entendido como el total del capital
de nivel 1 ordinario necesario para cumplir con la obligacién de disponer

de un colchén de conservacion de capital, y, si procede:

a) Un colchén de capital anticiclico especifico de cada entidad. b) Un
colchén para las entidades de importancia sistémica mundial. ¢) Un
colchén para otras entidades de importancia sistémica. d) Un colchén

contra riesgos sistémicos.




Articulo 44 de la Ley 10/2014 - Colchon de conservacion del capital

Las entidades de crédito deberan mantener un colchén de conservacion de
capital consistente en capital de nivel 1 ordinario igual al 2,5 por ciento
del importe total de su exposicién al riesgo, calculado de conformidad con el

articulo 92.3 del Reglamento (UE) n.° 575/2013 [...]

Basilea III anadid, ademas, dos exigencias que no se calculan sobre activos ponderados por

riesgo:

* Laratio de apalancamiento: capital de nivel 1 sobre la exposicién total sin ponderar
(balance mas partidas fuera de balance), con un minimo del 3 %, y un recargo adicional
para las entidades de importancia sistémica mundial. Es una red de seguridad frente a
la manipulacién de las ponderaciones internas.

* Las dos ratios de liquidez: la LCR (ratio de cobertura de liquidez), que exige mantener
activos liquidos de alta calidad suficientes para cubrir las salidas netas de caja de un
escenario de tensién de 30 dias, con un minimo del 100 %, y la NSFR (ratio de finan-
ciacion estable neta), que exige que la financiacién estable disponible cubra al menos el
100 % de la financiacién estable requerida a un horizonte de un afo, es decir, que la
transformacién de plazos no sea desmedida.

La culminacién del acuerdo —el llamado Basilea III finalizado— limita el beneficio que un

banco puede obtener de sus modelos internos mediante un suelo de resultados del 72,5

% respecto del cdlculo estandar, y se ha incorporado al Derecho de la Unién mediante

la reforma del Reglamento 575/2013 aprobada en 2024, con aplicacién escalonada desde

2025.

EJEMPLO

Célculo de los ratios de solvencia. Un banco espafiol declara 20.000
millones de euros de activos ponderados por riesgo y los siguientes recursos
propios: CET1 = 1.900 M€, AT1 = 300 M€, T2 = 400 M€. Su exposicién

total a efectos de apalancamiento es de 45.000 M€.




Ratio Calculo Resultado

CET1 1.900/20.000 9,50 %
Capital de nivel 1 (1.900 + 300) / 20.000 11,00 %
Capital total (1.900 + 300 + 400)/ 20.000 13,00 %
Apalancamiento 2.200/45.000 4,89 %

Sus exigencias son: Pilar 1 (CET1 4,5 %; total 8 %), un requisito de Pilar 2 del
1,5 % —que debe cubrirse al menos en un 56,25 % con CET1, esto es 0,84
pp—, colchén de conservacion 2,5 %, colchén de otra entidad de importancia

sistémica 0,5 % y colchoén anticiclico 0,5 %.

* Requisito CET1: 4,50 + 0,84 + 2,50 + 0,50 + 0,50 = 8,84 %. Tiene 9,50
%: holgura de 0,66 pp, equivalentes a 132 M€ (0,66 % x 20.000).

* Requisito de capital total: 8,00 + 1,50 + 3,50 (colchones) = 13,00 %. Tiene
exactamente 13,00 %: holgura cero.

* Apalancamiento: 4,89 % frente al 3 % exigido, cumple con margen.

Supongamos ahora que el banco reconoce un deterioro extraordinario de 300
M€ en su cartera inmobiliaria, que consume CET1. El nuevo CET1 es 1.600 /
20.000 = 8,00 %, por debajo del 8,84 % exigido. La entidad no esta en resolu-
cién ni ha incumplido el Pilar 1, pero entra en el terreno del importe maximo
distribuible: no podra repartir el dividendo previsto y deberad presentar un
plan de conservacién de capital. Ese es el mecanismo funcionando como se

disend.

7. La red de seguridad: el Fondo de Garantia de Depdsitos
Si el panico bancario nace de la desconfianza, la forma mds barata de evitarlo es garantizar

el depésito por ley, para que al depositante no le compense correr.



Cobertura del Fondo de Garantia de Depésitos - 100.000 euros por depositante y
entidad

El Fondo de Garantia de Depdésitos de Entidades de Crédito garantiza
los depésitos en dinero hasta un limite de 100.000 euros por depositante
y por entidad, con independencia del numero de cuentas que el depositante
tenga en ella, y con un limite equivalente para los valores confiados a la

entidad.

El Fondo espafol, regulado por el Real Decreto-ley 16/2011, tiene personalidad juridica
propia y dos compartimentos estancos: el de garantia de depdsitos y el de garantia
de valores. Se financia con aportaciones anuales de las propias entidades adheridas,
calculadas sobre los depdsitos garantizados y ajustadas por el perfil de riesgo de cada
entidad, hasta alcanzar un nivel objetivo fijado por la normativa europea como porcentaje
de los depésitos cubiertos. No es, por tanto, dinero publico, aunque puede endeudarse.
El plazo de pago al depositante se ha ido acortando en las sucesivas reformas hasta los
siete dias habiles desde que se hace exigible la garantia.

Quedan fuera de la cobertura, entre otros, los depdsitos de otras entidades financieras
por cuenta propia, los recursos propios de la entidad, los valores de renta fija que ella
misma haya emitido, los fondos sobre los que haya recaido condena por blanqueo de
capitales y los productos que no son depdsitos aunque se hayan comprado en la ventanilla
del banco: participaciones en fondos de inversion, acciones, seguros de ahorro o planes
de pensiones no estdn garantizados por el Fondo, porque no son deuda de la entidad sino

patrimonios ajenos o riesgos de mercado del cliente.

EJEMPLO

® Resolucion bancaria y garantia de depdsitos. El Banco X es declarado
inviable. Situacién de dos clientes:
e Anay Bruno tienen una cuenta conjunta con 240.000 € (dos titulares, sin

pacto de reparto).




e Ana tiene ademads, en el mismo banco, un depdsito a plazo individual de
30.000 €.

* Ana tiene también 90.000 € en el Banco Y, que estd sano.

El limite se aplica por depositante y por entidad, asi que primero se reparte

la cuenta conjunta a partes iguales:

Saldo impu-

Cubierto No cubierto
tado

Depositante Entidad
120.000 (con-
junta) + 30.000
(plazo) =
150.000

Ana Banco X 100.000 50.000

120.000
Bruno Banco X (conjunta) = 100.000 20.000
120.000

Ana BancoY 90.000 90.000 0

El Fondo abona 200.000 € en total por el Banco X (100.000 a cada titular).
Los 70.000 € restantes no se pierden necesariamente: se convierten en un
crédito contra la entidad, que se cobrara segtn el orden de prelacién aplicable
—Ilos depésitos de personas fisicas y de pequefias y medianas empresas que
exceden del limite garantizado ocupan una posiciéon preferente frente a los
demads acreedores ordinarios—. Y los 90.000 € del Banco Y no se ven afectados:

la garantia no se suma ni se traslada entre entidades.

Dos errores frecuentes que este ejemplo desmonta: la garantia no es de
100.000 € por cuenta (Ana tiene dos posiciones y un solo limite) y no se
duplica por tener el dinero repartido en oficinas o productos distintos de la

misma entidad.



8. La resolucién bancaria: Ley 11/2015, FROB, JUR y recapitali-

zacion interna

Garantizar los depdsitos evita la carrera del depositante, pero no resuelve la pregunta
incomoda de la crisis anterior: équién paga cuando un banco grande quiebra? Entre
2008 y 2012 la respuesta fue, con demasiada frecuencia, el contribuyente. El marco

europeo de resolucién se construy6 para invertir ese orden.

Recapitalizacién interna - que paguen accionistas y acreedores

La recapitalizacién interna (bail-in) consiste en absorber las pérdidas y
recapitalizar la entidad amortizando o convirtiendo en capital los instru-
mentos de sus accionistas y acreedores, siguiendo el orden inverso al de

prelacion, en lugar de inyectar fondos publicos (bail-out).

La Ley 11/2015, de recuperacion y resoluciéon de entidades de crédito y empresas
de servicios de inversidon —que traspone la directiva europea— establece tres fases:
actuacion temprana (la entidad incumple o va a incumplir requisitos, pero es viable),
reestructuracion y resolucion (la entidad es o va a ser inviable, no cabe solucién privada
y el interés publico exige intervenir en lugar de liquidarla). Las funciones se reparten entre
autoridades de resolucién preventiva —Banco de Espafia y CNMV, que aprueban los
planes de resolucién— y la autoridad de resolucion ejecutiva, el FROB, que ejecuta la
medida. Sobre ambas se superpone, para las entidades significativas de la zona del euro,
la Junta Unica de Resolucién (JUR), segundo pilar de la Unién Bancaria, con su Fondo
Unico de Resolucién nutrido por las aportaciones de la banca hasta un nivel objetivo

proximo al 1 % de los depositos garantizados de la zona.

Los instrumentos de resolucién son cuatro: la venta del negocio a un tercero, la
transmisioén a una entidad puente, la segregacion de activos a una sociedad de gestion
de activos y la recapitalizacién interna. Para que esta ultima sea posible, cada entidad
debe mantener en todo momento un volumen suficiente de pasivos susceptibles de ser
convertidos: es el MREL (requerimiento minimo de fondos propios y pasivos admisibles),
que se calcula entidad por entidad y que ha llevado a los bancos a emitir deuda especifi-

camente disefiada para absorber pérdidas. El orden de sacrificio es estricto —primero el



capital ordinario, después el AT1, luego el T2, después la deuda subordinada no de capital,
la deuda sénior no preferente, la sénior preferente y, en altimo lugar, los depdsitos no
garantizados— vy estd limitado por el principio de que ningun acreedor puede quedar
peor que en una liquidacién ordinaria. El uso del Fondo Unico de Resolucién solo se
permite después de que accionistas y acreedores hayan absorbido pérdidas por un importe
minimo del pasivo total.

El caso espafol de referencia es la resoluciéon del Banco Popular en junio de 2017: ante
una fuga masiva de depésitos, la JUR lo declar6 inviable, el FROB ejecutd la decision,
se amortizaron integramente las acciones y los instrumentos de nivel 1 adicional,
se convirtié la deuda subordinada y la entidad resultante se vendi6é al Banco Santander
por un euro en una sola noche. Ningtin depositante perdié un euro y no hubo dinero
publico, pero los accionistas y los tenedores de instrumentos hibridos lo perdieron todo.
Es el ejemplo perfecto de que el capital regulatorio absorbe las primeras pérdidas en

la resolucidn.

No confunda el Fondo de Garantia de Depésitos con el Fondo Unico de
Resolucién. El primero paga al depositante hasta 100.000 € cuando los depé-
sitos se hacen indisponibles. El segundo financia la resolucion de la entidad
(capitalizacion de una entidad puente, garantias, préstamos) y no indemniza a
nadie directamente. Y ninguno de los dos es el FROB, que es una autoridad

administrativa, no un fondo de garantia.

9. Otros intermediarios: EFC, entidades de pago y de dinero

electrénico, y el ICO
Alrededor de la banca opera un conjunto de intermediarios que hacen parte del negocio
bancario, y que precisamente por no captar depésitos quedan fuera del concepto de entidad

de crédito.

* Establecimientos financieros de crédito (EFC). Conceden crédito —consumo, tarje-

tas, factoring, leasing, confirming, avales— pero no pueden captar fondos reembolsables



del puiblico, de modo que se financian en el mercado o en su matriz bancaria. Perdieron
la condicién de entidad de crédito con la reforma de 2013-2014 y su régimen estd hoy
en la Ley 5/2015, de fomento de la financiacién empresarial, con supervision del
Banco de Espafia y un régimen prudencial muy préximo al bancario. Si un EFC quiere
ofrecer servicios de pago o emitir dinero electrénico necesita ser autorizado, ademas,
como EFC hibrido.

* Entidades de pago. Prestan servicios de pago —transferencias, adeudos, adquirencia
de tarjetas, envio de dinero, iniciacién de pagos e informacién sobre cuentas— sin
conceder crédito con cardcter general (solo accesorio y a corto plazo). Su marco es el
Real Decreto-ley 19/2018, que traspone la segunda directiva de servicios de pago, la
que abrid la banca abierta: con el consentimiento del cliente, un tercero puede acceder
a la informacién de su cuenta o iniciar un pago desde ella.

* Entidades de dinero electrénico. Emiten un valor monetario almacenado electréni-
camente, aceptado como medio de pago por terceros, contra la entrega de fondos (Ley
21/2011). No captan depésitos: los fondos recibidos deben salvaguardarse en cuentas
separadas o cubrirse con seguro, precisamente porque no estan amparados por el
Fondo de Garantia de Depositos.

* Instituto de Crédito Oficial (ICO). Es la excepcién del sistema: entidad publica
empresarial adscrita al Ministerio de Economia que tiene a la vez la condicién de
entidad de crédito (articulo 1.2.d de la Ley 10/2014) y la de agencia financiera del
Estado. Se financia emitiendo deuda en los mercados con la garantia explicita del
Estado y no compite por los depésitos del publico. Trabaja de dos maneras: mediacién,
poniendo lineas a disposicién de las pymes a través de los bancos, que asumen el riesgo
de impago y aplican las condiciones de la linea, y financiacién directa para grandes
proyectos. Como agencia financiera ejecuta operaciones por cuenta del Estado —el
Fondo de Reserva para Avales, la gestion de créditos a la exportacién, los avales masivos

articulados durante la pandemia—.

10. Los intermediarios de la inversion, la prevision y el seguro
La otra gran familia no transforma depdsitos en créditos: canaliza el ahorro hacia los
mercados o hacia la cobertura de riesgos, y su rasgo comun es que el riesgo de la inversién

lo soporta el cliente, no el intermediario.



Empresas de servicios de inversiéon (ESI). Reguladas por la Ley 6/2023, de los Mer-
cados de Valores y de los Servicios de Inversion, y supervisadas por la CNMYV, prestan
servicios sobre instrumentos financieros por cuenta de terceros. La distincion clasica que

hay que retener:

Puede recibir y ejecu-
. Puede operar por j .
Tipo . tar 6rdenes de clien- Otros rasgos
cuenta propia

tes
Gama completa de
Sociedad de valores Si Si servicios; mayor exi-
gencia de capital
. . Solo por cuenta ajena;
Agencia de valores No Si . o
menor capital exigido
. Gestiéon  discrecional
Sociedad gestora de o
No Limitado de carteras y asesora-
carteras ]
miento
Solo  asesoramiento,
Empresa de asesora- . . -
No No sin custodiar ni ejecu-

miento financiero
tar

Instituciones de inversion colectiva (IIC). Reguladas por la Ley 35/2003, son el
vehiculo por el que el pequefio ahorrador accede a una cartera diversificada y gestionada

profesionalmente. Adoptan dos formas juridicas:

* Elfondo de inversién es un patrimonio separado sin personalidad juridica, dividido
en participaciones, que pertenece a una pluralidad de participes. No tiene érganos:
lo administra y representa una sociedad gestora (SGIIC) y los activos los custodia
una entidad depositaria distinta de ella. El participe entra y sale suscribiendo o reem-
bolsando al valor liquidativo, que es el patrimonio neto dividido entre el numero de
participaciones.

* La SICAV es una sociedad anénima de inversién de capital variable con persona-
lidad juridica propia, accionistas y junta general, cuyo capital oscila dentro de un rango

estatutario segiin entren o salgan inversores.

La normativa exige un nimero minimo de participes o accionistas y un patrimonio o
capital minimo, y somete a las IIC a reglas de diversificacién y de liquidez que limitan la
concentraciéon en un mismo emisor. Su atractivo fiscal es doble: la institucién tributa en el

Impuesto sobre Sociedades a un tipo reducido del 1 %, y el participe puede traspasar su



inversién de un fondo a otro sin tributar por la ganancia hasta el reembolso definitivo, lo
que convierte al fondo en un instrumento de diferimiento. Junto a las de caracter financiero
existen las IIC inmobiliarias y las IIC de inversion libre, dirigidas a inversores con mayor

tolerancia al riesgo.

Fondos de pensiones. Regulados por el texto refundido de la Ley de Regulacién de los
Planes y Fondos de Pensiones (Real Decreto Legislativo 1/2002), son patrimonios
sin personalidad juridica creados para dar cumplimiento a planes de pensiones. Hay
que separar los dos conceptos: el plan es el contrato que define las aportaciones y las
prestaciones, y el fondo es el patrimonio donde se invierten. Intervienen el promotor,
los participes que aportan, los beneficiarios que cobran, una entidad gestora y una
depositaria, con una comisién de control vigilando. Los planes se clasifican por su
promotor —sistema de empleo, asociado e individual— y por sus compromisos —de
aportacion definida, de prestacion definida o mixtos—. Los derechos consolidados solo
se pueden recuperar en las contingencias previstas (jubilacién, incapacidad, dependencia,
fallecimiento) y en supuestos excepcionales de liquidez. La supervision corresponde a la

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, no a la CNMV.

Entidades aseguradoras. Su funcién es la transferencia y mutualizacién del riesgo:
cobran primas de muchos asegurados para pagar los siniestros de unos pocos. Financie-
ramente son inversores institucionales de primer orden, porque las provisiones técnicas
que respaldan sus compromisos —sobre todo en el ramo de vida— se materializan en
carteras de deuda a largo plazo. Se rigen por la Ley 20/2015, de ordenacidn, supervision
y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, que incorpora Solvencia
IT, un marco de tres pilares paralelo al bancario en el que el capital exigido (capital de
solvencia obligatorio, calibrado para resistir un escenario adverso con una probabilidad
muy elevada, y capital minimo obligatorio como umbral tltimo) se calcula sobre un
balance valorado a mercado. Adoptan la forma de sociedad anénima, mutua, cooperativa
o mutualidad de prevision social, y el sistema cuenta con su propia red de seguridad en el

Consorcio de Compensaciéon de Seguros.

Capital riesgo. Regulado por la Ley 22/2014, financia con recursos propios —no con
deuda— empresas no cotizadas en fases tempranas o de expansién, tomando participa-
ciones temporales con vocacién de venta con plusvalia. Se articula en sociedades de

capital riesgo y fondos de capital riesgo, gestionados por sociedades gestoras, con la



obligaciéon de mantener un porcentaje elevado del activo invertido en empresas objetivo.
Cubre un hueco que la banca no puede cubrir: proyectos sin garantias reales ni flujos de

caja estables.

Titulizacién. Consiste en agrupar activos que generan flujos de caja —hipotecas, prés-
tamos al consumo, derechos de crédito— en un fondo de titulizacién sin personalidad
juridica que emite bonos respaldados por ellos, ordenados en tramos de distinta prelaciéon
y calificacién. La entidad cedente obtiene liquidez y libera balance, y el inversor elige el
nivel de riesgo. Es una técnica 1til y a la vez el origen de la crisis de 2007, cuando la
retitulizacién opaca de hipotecas de mala calidad rompié la relacién entre quien concedia el
crédito y quien soportaba su riesgo. La respuesta regulatoria europea exige hoy retencién
de riesgo por el originador, transparencia y criterios de titulizacién simple, transparente

y normalizada.

Plataformas de financiacion participativa. Ponen en contacto por medios electrénicos a
promotores que buscan financiacién con inversores que la ofrecen, en forma de préstamo
o de participacion en el capital. Nacieron en Espafia con la Ley 5/2015 y hoy se rigen por
el Reglamento (UE) 2020/1503, que las convirtié en proveedores de servicios de finan-
ciacién participativa con pasaporte europeo, autorizados y supervisados por la CNMV. El
modelo se apoya en dos ideas: la plataforma no capta fondos reembolsables ni asume el
riesgo —solo intermedia, y de ahi que no sea entidad de crédito—, y el inversor minorista
recibe advertencias y limites orientativos en funcién de su patrimonio, ademas de un tope

al importe que cada proyecto puede levantar en doce meses.

11. Cuadro de conjunto

e ef , . ¢Quién soporta el ries- .
Intermediario ¢Capta depdsitos? . .. Supervisor
go de la inversion?

B , cajas, - BCE/B de Espa-
ancos, cajas, coope Si La entidad anco de Espa

rativas de crédito, ICO fia

Establecimientos  fi- ) _
i o No La entidad Banco de Espafia
nancieros de crédito

Entidades de pago y No (salvaguarda de .
. - - Banco de Espafia
de dinero electrénico fondos)

Empresas de servicios .
) . No El cliente CNMV
de inversién



[ICy sus gestoras, capi-

. o No El inversor CNMV
tal riesgo, titulizacién
Fondos de pensiones Compartido segun el
No DGSFP
y aseguradoras producto

RECUERDA

Tres claves para no equivocarse. Primera: solo son entidades de crédito los
bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito y el ICO, porque solo
ellos captan depdsitos y prestan por cuenta propia. Segunda: el banco vive
de la transformacién de plazos, y de ahi nacen a la vez su beneficio (el margen
de intereses) y su fragilidad (el riesgo de liquidez), que la regulaciéon acota
con capital —CET], nivel 1 y total sobre activos ponderados por riesgo, mas
colchones, apalancamiento— y con liquidez —LCR y NSFR—. Tercera: la red
de seguridad tiene dos piezas distintas, el Fondo de Garantia de Depdsitos,
que paga 100.000 € por depositante y entidad, y el marco de resolucién de la

Ley 11/2015, que hace pagar primero a accionistas y acreedores.
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