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Manual préctico de mercados financieros
(2009) es un texto elaborado por un grupo
de profesores del émbito de las finanzas
pertenecientes a las universidades de Sevilla
y Pablo de Olavide. Esté dedicado al estu-
dio préctico de las operaciones realizadas
diariamente en los mercados financieros
actuales através de un total de 104 ejercicios
y casos que abarcan una gran parte de la
operativa habitual en estos mercados.

La estructura del libro responde al siguiente
esquema:

Capitulo 1. Mercado monetario.
Capitulo 2. Mercado de capitales

Capitulo 3. Estructura de los tipos de
interés

Capitulo 4. Mercados derivados no
organizados

Capitulo 5. Mercado de futuros
Capitulo 6. Mercado de opciones
Capitulo 7. Mercado de divisas

Capitulo 8. Fiscalidad de la inversién
financiera.

El capitulo 1, dedicado al mercado moneta-
rio, trata fundamentalmente las operaciones
con letras del Tesoro, principal instrumento a
corto plazo emitido por las administraciones
publicas espafiolas, aunque también dedica
su atencién a los pagarés de empresa, a
las cédulas hipotecarias y alas operaciones
realizadas por un fondo de titulizacién
hipotecaria.

En el capitulo 2, relativo al mercado de ca-
pitales, se expone, através de 26 ejercicios,
la casuistica de las diversas operaciones
que pueden realizarse con los instrumentos
financieros a medio y largo plazo de renta
fija (bonos y obligaciones, principalmente,
emitidos tanto por el sector piblico como
por el privado) y de renta variable (fun-
damentalmente acciones, pero también
participaciones en fondos de inversién). Es
el capitulo mds extenso de todo el manual
lo que, en parte, es légico, dada la impor-
tancia y el papel central de estos mercados
en la actualidad.

El capitulo tercero se dedica al estudio de
la estructura temporal de los tipos de interés
(aspecto bdsico para entender el funcio-
namiento de los mercados de derivados
sobre renta fija), mediante seis ejercicios
relativos a curvas de rendimiento y a bonos
cupdn cero.

Los ejercicios relativos a los mercados de
derivados no organizados y organizados
se agrupan en los capitulos 4, 5y 6. En el
primero de ellos se recogen doce casos en
los que se realizan ciertas operaciones de
cobertura de tipos de interés mediante con-
tratos de “FRA”, “forward”, “cap”, “floor”
o “swap”. Los dos capitulos siguientes (5 y
6) se refieren a los mercados de derivados
organizados, futurosy opciones, respectiva-
mente. En ellos se abordan tanto los aspectos
relacionados con su funcionamiento (con
casos sobre la operativa de la cémara de
compensacién, el factor de conversién de
los contratos sobre tipos de interés o los
métodos de valoracién de las opciones),
como los que se refieren a su cardcter de
operaciones de cobertura, especulacién o
arbitraje con ambos tipos de contratos.
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El capitulo séptimo analiza el mercado de di-
visas, planteando doce ejercicios en los que
se estudian la cobertura de las operaciones
de comercio exterior, la especulacién vy el
arbitraje en estos mercados y las permutas
o “swap” de divisas.

Por Gltimo, el capitulo octavo se dirige al
estudio del tratamiento fiscal que las distintas
operaciones financieras tienen desde el
punto de vista de un inversor que sea per-
sonafisica. Asi, los 10 ejercicios planteados
tratan temas como la percepcién de dividen-
dos o intereses, la enajenacién de valores
de renta fija o variable o la transmisién de
valores emitidos al descuento.

En total, se desarrollan ciento cuatro ejer-
cicios précticos que pretenden abarcar
una gran parte de la variada gama de
operaciones mds usuales en los mercados
financieros, que se completan con una
resefia de varias obras que contienen, de
un modo u otro, ejercicios o casos prdcticos
de mercados financieros. La metodologia
empleada es rigurosa aunque ello no impide
que se realice una exposicién sencilla y
ordenada de los casos planteados, lo que
permite que el lector pueda entenderlos con
claridad, incluso cuando la casuistica que se
aborda es més complicada. Por otro lado,
lavariedad de ejemplos planteados permite
conocer una gran parte de la casuistica que
podemos encontrarnos en los mercados
financieros en la actualidad, lo que proba-
blemente constituye la mayor virtud de este
manual, sobre todo si se piensa en que una
parte importante de sus destinatarios serén
estudiantes de Administracién de Empresas
o de Finanzas.

Unicamente nos cabe realizar dos pequefias
objeciones al desarrollo del texto. La prime-
ra, de carécter secundario, hace referencia
a la ubicacién de dos ejercicios al final del
primer capitulo: son los correspondientes a
operaciones con cédulas hipotecarias y a
operaciones realizadas por un fondo de
titulizacién. En ambos casos, el plazo es
5 afos, por lo que creemos que su lugar
hubiera sido el capitulo 2, dedicado al
mercado de capitales; no obstante, debemos
tener en cuenta que la ubicacién de este
tipo de operaciones dentro del mercado
monetario es algo bastante habitual en los
tratados sobre los mercados financieros,
de ahi que no sea sorprendente que los
autores hayan tomado también esta op-
cién. La segunda cuestién que queremos
indicar, que tampoco menoscaba el valor
del texto, estd relacionada con la ausencia
de exposiciones de cardcter tedrico antes
de la resolucién de los casos. Aunque esta
circunstancia se explica porque el orden
seguido corresponde al de la exposicién
del libro Manual de Mercados Financieros,
de los profesores Martin y Trujillo', creemos
que hubiera resultado adecuado realizar
una breve referencia teérica aunque fuera
esquemdtica al principio de cada capitulo
(a veces quizds con un simple esquema
seguido de las expresiones matemdticas
basicas hubiera sido suficiente). En cualquier
caso, los dos comentarios anteriores no son
ébice para destacar el buen nivel del texto
y la consecucién de los objetivos que persi-
gue, que no son otros que acercarnos a los
fundamentos de las operaciones financieras
desde un punto de vista préctico. [M® del
Carmen LOPEZ MARTIN]
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