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¢ Cuales son las caracteristicas de los activos financieros?

Tres caracteristicas definen a los activos financieros y sirven asi mismo para clasificarlos y compararlos:
su liguidez, su rentabilidad o rendimiento y su riesgo.

& La liquidez. Se define como la facilidad con que un activo puede transformarse de forma inmediata en dinero efectivo, sin pérdida
significativa de su valor. Un activo sera mas liquido, cuanto mas facilmente sea transformable en dinero efectivo, cuanto mas bajos
sean los costes de esa transformacion y cuanto mas estable sea su valor en el tiempo.

@ El rendimiento. Se define como la remuneracién que se obtiene por la tenencia de un activo, es decir, la compensacidn que obtiene el
2 adquiriente de un activo financiero por la cesidon temporal de unos fondos. Normalmente se expresa en términos porcentuales en
relacion al precio que se pago por el mismo, y ese porcentaje recibe el nombre de rentabilidad.

& El riesgo. Se define como la posibilidad de no recuperacion del valor completo de la inversidn inicialmente realizada ante la
imposibilidad del emisor del activo financiero de hacer frente a los compromisos financieros asumidos. Existen dos tipos de riesgo
financiero: el riesgo de impago o posibilidad de no recuperar el capital invertido por insolvencia del deudor emisor y el riesgo de
mercado o fluctuacion del precio de mercado del activo, y este se mide a través de la volatilidad.
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¢Como se relacionan entre si estas caracteristicas?

Titulo presentacion n

Estas tres caracteristicas que permiten definir y comparar los activos financieros generalmente se relacionan entre si de la

siguiente forma:

a Sitenemos mayor riesgo de no recuperar nuestra inversion, mayor rentabilidad le exigiremos al activo que compremos. Por esola deuda
publica de los paises de mayor solvencia ofrece una menor rentabilidad que la deuda emitida por paises de menor solvencia como los

emergentes.

a Cuanto mas facil sea transformar el activo en dinero efectivo menos rentabilidad ofrecerd. Por eso, un deposito a la vista esara peor

remunerado que un depdsito a la largo plazo.

En resumen:

Riesgo

Riesgo

Rentabilidad

Rentabilidad

Liquidez

Liquidez
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éQué factores determinan la liquidez de un activo?

Como hemos dicho, la liquidez es la facilidad con que un activo puede transformarse a corto plazo en dinero, sin una
pérdida apreciable de su valor.

éCuando consideramos que un activo es liquido?
a Debe ser facilmente transformable en dinero efectivo

@ Los costes de transformacién deben ser bajos

a La transformacion debe ser rapida y no implicar una pérdida significativa de valor/capital
a Su valor debe mantenerse establea lo largo del tiempo

La liquidez dependera del mercado donde se negocie el activo financiero, pues para que un activo sea
facilmente transformable en dinero, de forma rapida y sin perdida significativa de su valor es necesario
gue el mercado en el que se negocie haya en todo momento disponibilidad de compradores y vendedores.

En un mercado liquido, una liquidacién forzosa de activos por parte del inversor no provoca un
desplome de su precio.
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éComo medimos la liquidez?
Relacidn entre spread, liquidez y volatilidad

Las principales medidas de liquidez son la horquilla de precios y la
profundidad. La horquilla de precios, o diferencial entre los
mejores precios de compra y venta (bid-ask spread). Cuanto
menor sea el spread o diferencial mayor serd la liquidez y
viceversa. Por otro lado, a menor liquidez, mayor diferencial en
precios y por lo tanto mayor volatilidad en los mismos. La ausencia
de liquidez genera volatilidad en los mercados.

‘ Spread/Horquilla de precios

Liquidez Volatilidad Liquidez Volatilidad
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éComo medimos la liquidez?

Otra medida importante de la liquidez es |la profundidad de mercado, que nos indica el volumen existente en las posiciones de compra y venta y
la sensibilidad del precio respecto al volumen ofrecido o demandado. La profundidad también refleja el niUmero total de titulos ofrecidos en los

mejores precios de compra y venta. Cuanto mayor sea el n? de titulos existird una mayor profundidad, ya que para que se produzca una
variacion de los precios, se requiere un mayor tamafio de la operacién.

Compaiiia Z: Compaiiia Y:

Profundidad de Mercado Profundidad de Mercado
Demanda Oferta Demanda Oferta
N2 acciones Precio Precio N2acciones N2 acciones Precio Precio N2 acciones
250 10,50 10,60 450 50 8,30 8,45 100
1000 10,40 10,65 150 40 8,15 8,60 40
150 10,30 10,75 700 70 8,10 8,75 60

Comparemos la Compaiiia Z con la Y. Rapidamente podemos ver que hay muchos mas titulos disponibles en ambos lados del mercado para
la compaiiia Z y ademds los precios “escalan” mas despacio

Podemos concluir que la compaiiia Y es mucho menos liquida y podriamos considerar en la jerga bursatil que se trata de un valor “estrecho”
La mayoria de los grandes valores tienen suficiente liquidez pero en los valores mas pequefios, incluso aunque nuestras érdenes sean

aparentemente modestas, debemos llevar cuidado y tener muy en cuenta la liquidez para no llevarnos un susto con la ejecucién de nuestra
operacién
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Dinamicas de liquidez

@ Concentracion. Cuando existen activos similares o equivalentes entre si, es habitual que la liquidez se concentre en uno o en un
numero reducido de activos. Esto ocurre por ejemplo en los mercados de deuda publica, donde cotiza un nimero considerable de

emisiones mas liquidas, los denominados benchmark o activos de referencia. En los mercados de futuros, la liquidez se concentra en
los contratos de vencimiento mas préximo. En ocasiones, la concentracién de liquidez en determinados activos se mantiene en el
tiempo, si bien en otras ocasiones puede producirse sélo en periodos de tiempo reducidos, por la confluencia de diferentes factores.
La concentracion de liquidez en un instrumento o mercado puede provocar la desaparicién drdstica de liquidez en otros instrumentos
0 mercados.

@ Huida hacia la calidad (Fly to quality). El miedo de los inversores en momentos de crisis les lleva a incrementar su preferencia por
activos o mercados considerados altamente liquidos y que presenten unos menores riesgos asociados. Ello hace que en estas etapas,

los inversores estén dispuestos a aumentar la prima que pagan por invertir en activos liquidos (prima de liquidez) respecto a la pagada
en etapas de estabilidad. Ademas, esto implica que se reduzca la demanda o el flujo de drdenes de compra de los productos menos
liquidos, lo que tiene negativas repercusiones sobre la profundidad y por tanto, sobre la liquidez.

@ No debemos dar por supuesta la liquidez en ningtn activo. La liquidez no puede considerarse constante. Incluso los activos a priori
mas liquidos, pueden sufrir crisis de liquidez en situaciones de inestabilidad en los mercados financieros. En concreto, siempre sera
dificil comprar un activo cuando todo el mundo desea hacerlo y, por el mismo motivo, sera dificil venderlo cuando la mayoria de los

inversores quiera deshacerse de la posicion. Esto implica que el inversor inteligente puede conseguir rendimientos muy interesantes
actuando contra el consenso y ofreciendo liquidez cuando nadie mas estd dispuesto a hacerlo.



Titulo presentacion ﬂ
Liquidez

éComo podemos saber si un activo es mas o menos liquido?

am En primer lugar, debemos investigar si existe un mercado secundario, es decir, un mercado en el que se pueda negociar
la venta del instrumento en cuestion. Si ademas, en el se realizan un gran numero de operaciones de compraventa, la

liguidez sera mucho mayor. Es decir, mayor sera la probabilidad de encontrar una contrapartida que acepte nuestras
condiciones de venta.

am En segundo lugar, debemos conocer cual es la variacion de los precios en ese mercado. Cuanto mayor sea la oscilacidon
del precio del activo financiero, es decir, lo que conocemos como volatilidad, mayor es el riesgo de sufrir pérdidas si
gueremos vender rapidamente, porque puede suceder que, en ese momento, el precio sea muy bajos.

De acuerdo con estos dos criterios: segun la existencia o no de un mercado secundario y nivel de
volatilidad que existe en él, podemos ordenar la liquidez de los productos financieros, desde el dinero
efectivo y los depdsitos a la vista, que son los que tienen una mayor liquidez, pasando por aquellos que

tienen mercados secundarios, como las acciones de compaiiias cotizadas, hasta llegar a los que no tienen
mercados y, por tanto, mucha menor liquidez.
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Que es la volatilidad

a El termino volatilidad se entiende a Es unindicador que informa al

como la desviacion estandar del ajuste
en el valor de un activo, es decir, la
intensidad y la frecuencia del precio de
un producto. Este se genera a lo largo
de un periodo de tiempo determinado
y con este, se puede medir y predecir
los riesgos que existen al invertir en un
determinado activo.

inversor sobre los movimientos
bruscos que registra una accion en su
cotizacion bursatil. Es una
caracteristica a tener en cuenta para
las operaciones intradia. Pero no es
una buena aliada para un inversor
moderado.
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Como enfrentarnos a un mercado volatil

a Las condiciones de un mercado volatil
a menudo tientan a los inversores a
invertir mas de lo normal con la
esperanza de recoger mas ganancias.
Sin embargo, esto puede ser peligroso,
dado que los riesgos existentes en un
mercado volatil son mas altos que en
situaciones en las que no hay tanta
volatilidad. Un inversor debe siempre
cefiirse a su modelo operativo, lo cual
es aun mas esencial en tiempos de
volatilidad.
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a Manteniéndose al dia con indicadores

fundamentales a nivel macro y micro, y
con noticias en general, estaremos
informados de las causas de la alta
volatilidad en el mercado. Este
conocimiento nos ayudara a tomar las
mejores decisiones de inversion y
enfrentarnos a la volatilidad. Si
operamos cuidadosamente ajustando
nuestros margenes de modo que se
reduzcan las posibles pérdidas,
podremos salir vencedores en medio
de un mercado volatil.
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Como se relacionan la liquidez del mercado y la volatilidad

a La alta liquidez del mercado, generalmente,
conduce a una baja volatilidad del mismo, y
por otro lado, la baja liquidez puede
desestabilizar los precios.

m Es conocido que los mercados con suficiente
volumen de trading tienen precios estables y
por tanto, son un buen entorno para los
traders.

am Los activos que carecen de suficiente interés
de inversidon son motivo de especulacion. Esto
significa que sus precios son inestables, por lo
gue se consideran mercados mas arriesgados y
poco saludables.

a Algunos ejemplos de activos de alta liquidez y

baja volatilidad son los bonos y las acciones
blue-chip.

Si traducimos el concepto de relacion entre
liguidez y volatilidad al contexto del trading,
cuanto mayor sea el nimero de 6rdenes de
compra/venta (alta liquidez), mas estable sera
el precio (baja volatilidad)

Esto significa que la volatilidad y la liquidez
tienen una relacion inversa. Si aumenta la
volatilidad, eso indica una menor liquidez en la
mayoria de los casos. Por otro lado, si la
liguidez aumenta, lo mas probable es que la
volatilidad disminuya.
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Aviso legal

Madrid, jueves 11 de abril de 2024

El presente documento no constituye una recomendacién de inversién segun lo definido en el Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado. En
particular, el presente documento no constituye un Informe de Inversiones ni una comunicacién publicitaria a los efectos del articulo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién
de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las

empresas de servicios de inversion.

Este documento ha sido elaborado por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”). Toda la informacion y datos incluidos en este documento son meramente indicativos y estan sujetos a
cambios sin notificacidn previa, y en ninglin caso constituiran una oferta, invitacion, solicitud, asesoramiento financiero o recomendacion para realizar operaciones, ni constituira la base para un

contrato, compromiso o toma de decision de inversion de ningun tipo.

Aviso Legal y Conflicto de Intereses

El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Los receptores de dicho documento deben ser conscientes de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo pueda referirse pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos
de inversion, su posicidn financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones
de inversidn teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El desempefio por BBVA de cualquier servicio estara condicionado a que toda la documentacion juridica definitiva de la operacidn sea satisfactoria a juicio de BBVA y que BBVA pueda tener acceso
a cualquier plataforma o servicio de terceros mencionados en el documento.

Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna
parte de este documento podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccidn relevante.
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